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1. Uvod

Zakladnim prvkem ekonomiky jsou sp&testi. Zajiséni UsgSného rozvoje spataosti je

v souwtasné dob, v disledku zpomalujiciho se ekonomickélistu a doznivajici finami
krize, ktera vypukla naiplomu let 2008 a 2009, velmi problematické. Dop&dye na
spole&nosti nEly rizné podoby, avSak rnigstjSi podoba byla v ramci poklesu trzeb, které
se promitly do zisku firem. OvS8em pouze klesajiczaporny vysledek hospa@ai nelze
povaZovat za ifiKinu zaniku podni, jenom se tim pomalu odkryva sk&ng problém,
ktery sp@iva v nedostatanych zdrojich pro fungovani spdleosti. V této souvislosti je

tedy nadmiru dlezité hledisko platebni schopnosti sgolesti, tj. hledisko likvidity.

Schopnost dostat vSem svym zavarkje zakladnim fedpokladem fungovani kazdého
podniku. Pokud spobmosti nemaji dostatek hotovosti k uh¥advych zavazk, je
nedostaténd vyse likvidity divod, pr& ma mnoho spotmosti existe#éni problémy, je pro

ni t¢Zké fungovat na trhu a v krajnintipact, bez schopnosti splacet své dluhy, musi
ukortit i svoji ¢innost. Je jmé, Ze ani zriy nist obratu, nova koncepce marketingu,
ani moderni vyrobni technologie nemohou zabraniadép spolénosti, pokud neni
schopna dostat svym platebnim zavemk Perzni prostedky tedy mohou inést
rozhodujici konkureini vyhodu. Individualni slozky majetku sp&tmsti disponujiiznou
dobou, za jakou je mozn&gmenit ve finarkni prostedky. Nejmén likvidni jsou stala

aktiva, nejvice likvidni jsou penize na bankovniktech a v pokladh

V sowasné dob, kdy je vysoké konkuremi prostedi, je poateba nalézt misto pro
optimalizaci fidicich proces, dosahovani uUspor v nakladech a zhodnocovani
disponibilnich prosedka (nagiklad hotovosti podniku). Hotovost je velmi citliny
aktivem, protoZe jeji drzbou, kdy vditém rozsahu ji musi drzet kazdy podnik, se podnik
vzdava moznost investovat do jinych forem majetklosahnout vysSich vyninsHlavnim
ukolem manaZérje zhodnotit vioZeny kapital a dosahnout co nejiy8iry rentability, jak

si preji majitelé firem. AvSak zrimy diraz na dosazeni co nejvysSich vyinosize vést

i k ohrozeni likvidity podniku. Vzhledem k rozdilmycitam likvidity a rentability, musi
manazé nalézt rovnovahu mezi uspokojivym vynosem podniauzajisSénim jeho
likvidity.



Stizenim likvidity Uzce souvistizeni pracovniho kapitalu, jako jeho nedilna slozka
V souvislosti s globalni ekonomickou krizi, kter&oce 2010 zasahla celou Evropskou
unii a nadale pokeauji jeji dopady, je pdeba nalézt spravnytigtup kiizeni pracovniho
kapitalu. Spolénosti by ngly a¢inné fidit jednotlivé slozky pracovniho kapitalu
a optimalizovat jeho velikost tak, aby ¥m nebyly vazany febyte&né perzni prostedky.
Efektivni fizeni pracovniho kapitalu e vést ke zvySovani hodnoty podniku @zm
prispet k uvolreni likvidnich prostedka.

Disert&ni prace s nazvem ,Likvidita podnikatelskych subjeks zengdélstvi a jeji
determinanty” je sloZzena zip hlavnich¢asti, tj.¢asti tykajici se cil této prace, oblasti
teoretické, kterou tvo literarni gehled zkoumané problematiky, metodického postupu,
kde jsou detaild popsany pouzité metodyfiptvorb¢ aplikatniho vyzkumu, ¢asti
empirické, ktera je za#ena na konkrétni vyzkum souvisejici s touto prolalgkou,

a z poslednéasti zandrené na vysledky a diskuzi.

Teoreticka ¢cast se w¥nuje problematice likvidity, resp. jejimu histor@ku vyvoji,
vymezeni pojmu likvidity, jeji optimalni vysi, dajednotlivym slozkam likvidity, jako je
fizeni cash flow &izeni pracovniho kapitalu (skladajici s&izeni zasob, pohledavek,
pereznich prosiedki a zavazk), nastropm hodnocenitizeni likvidity (obsahujici
ukazatele likvidity, aktivity, cash flow a pracoti kapitalu) a vymezeni jednotlivych
faktoni ovlivaujicich likviditu. Autor, ktefi se ¥nuji problematice likvidity a také jejim
determinanim, je zn&né mnozstvi afiedevSim v poslednich letech se tentdepavysuije,
¢imzZ je mozné poukézat na ugtajici vyznam této problematikyrdhled literarni reSerSe

vytvéii predpoklad pro zpracovani empirickésti.

Metodicka cast se za®tuje jak na zakladni charakteristiku dat a jejichhazpvani ze
sekundarnich zdrdj tj. z databaze Albertina, tak na specifikaci egelmich a exogennich
proménnych a jednotlivé pouzité metody, které se vztakujyuziti v empirickécasti.
Zhodnoceni jednotlivych vysgtlovanych a vys#tlujicich pronénnych je provedeno na
z&klad box-plot model a statistickych charakteristik za kazdy rok poxérd zacasové
obdobi 2007 az 2015. Mezi endogenni pfone pati okamzita, pohotova aébna
likvidita. Za exogenni prodmné jsou zvoleny cash flowjsty pracovni kapital, peni
cyklus, rentabilita aktiv, st trzeb, velikost a zadluZenost. Mezi charakterdne metody
pouZzité v této praci pétekonometricky model s fixnimi efekty, Kruskal-Wsilv test,

Fullerova metoda a metoda Topsis.



Empirickd ¢ast se skladad z analyzy vlivu jednotlivych zkoun@mydeterminant na
likviditu zemedelskych podnik rozclenych dle velikostnich skupin (resp. dle Wm
zentdélské pidy), z posouzeni odliSnosti jednotlivych staplikvidity nejen mezi
velikostnimi skupinami, ale i mezi jednotlivymi mpk stanoveni vah pro jednotlivé

determinanty v rdmci kazdého stégdikvidity, a zhodnoceni na zaklaanetody Topsis.

V posledni¢asti, kterd se zaffuje na vysledky a diskuzi, dochazi ke shrnuti desazh
vysledki, k porovnani jednotlivych dosazenych vysledkostatnimi autory a k definovani
novych modal systéni vah pro vypoet jednotlivych stupia likvidity, se stanovenim

bodové skaly pro jejich hodnoceni. Kéné shrnuti poté nasleduje v 2avtéto prace.



2. Cil prace

Hlavnim cilem diserimi prace je provést analyzu determinant likviditpdpika
v zeméd¢lstvi, resp. zerdélskych podniki rozclenych dle vyndry zenmedélské pidy do
péti velikostnich skupin, se zaffenim na podniky pravnickych osob, pro celdeskou
republiku v letech 2007 az 2015.

V souvislosti s hlavnim cilem disettd prace je mozné stanovit dilcile, jak z oblasti

teoretické, tak z oblasti aplikas vyzkumne:
a) Dil¢i cile z teoretické oblasti:
i) Vymezeni likvidity a jeji optimalni vyse.
i) ldentifikace slozek likvidity.
iii) Vymezeni nastrdjhodnoceni likvidity.

iv) Identifikace determinant ovliwjicich likviditu na zaklad védeckych

studii.
b) Dil¢i cile z aplik&né vyzkumné oblasti:
i) Vypocet vys¥tlovanych a vysstlujicich prongnnych likvidity.

ii) Analyzovani vyvoje likvidity v jednotlivych velikdsich skupinach

zemedélskych podnik.
iii) Zkoumani vztahu likvidity a jejich determinant.
iv) Stanoveni vah zkoumanych determinant likvidity.

Na zaklad diléich ciki disert&ni prace, vramci aplikmiho vyzkumu, Ize stanovit

nasledujici vyzkumné otazky:

1) LiSi se vliv determinant likvidity dle jednotlivychvelikostnich skupin

zenedelskych podniki?

2) Dochazi ke statisticky vyznamné odliSnosti likwditmezi jednotlivymi

velikostnimi skupinami zesdélskych podniki?



3) Dochéazi ke statisticky vyznamné odliSnosti likwdizentdélskych podnik mezi
jednotlivymi roky?

4) Jaké je vaha jednotlivych determinant likvidity?

5) Jaky je stav likvidity v jednotlivych velikostnichskupinach za pouziti
analyzovanych determinant?



TEORETICKA CAST — LITERARNI RESERSE

Rizeni likvidity se stalo jednou z hlavnich obldstizového managementu. Jak je patrné
z grafu ¢. 1, je mozné fedpokladat, Ze vzhledem k neustale rostoucim iestivm
navrhim, nejsou podniky dostates pripraveny kiizeni likvidity.

Graf 1: Podané insolveini navrhy v Ceské republice
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Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Creditreformu (2014)

Odbornou literaturu zabyvajici se podnikovou likied je mozné nalézt v ramci oblasti
fizeni likvidity, neboli cash managementu, oblégieni pracovniho kapitalu a oblasti cash
flow. Rozsahlé studie,ipdevSim zahradmich auto,, se pak ¥nuji problematice faktdr
pusobicich a ovliitujicich okamzitou, pohotovou &nou likviditu.

Z ceské odborné literatury je mozné&'adit autory, které se ve svych publikaciamuwji
oblasti likvidity, avSak pouze z okrajového hlediskako sowast finagni analyzy, resp.
financnihotizeni. Mezi tyto autory p&tSynek et al. (2012), &kova (2015), Kislingerova
a Hnilica (2008), Knapkova a Pavelkova (2010), ¥hlat al. (1997), Scholleova (2012),
Rezidkova (2010b), Vochozka (2011) atd.

Ze zahrarinich autoi, ktefi se ve svych publikacichémuji problematice likvidity, 1ze
zminit napgiklad Moir (1999), Chorafas (2002), Vander Weide9g8), Parkinson
a Kallberg (1993), Gangadhar (2003), Atrill (200Bjpsky (1961), Bloch (1961), Myers
a Rajan (1998). Mezi autory, ktese zabyvaji imo likviditou aktiv, pati nagiklad
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Pagano (1989), Sibilkov (2009), Morellec (2001)ti@Molina a Phillips (2010), Gopalan,
Kadan a Pevzner (2012).

Autori, ktefi se zabyvaji faktory ovliwijici likviditu, kde likviditu berou jako hotovosin
ukazatel, jsou nap Bruinshoofd a Kool (2004), Dittmar, Mahrt-SmithServaes (2002),
Ferreira a Vilela (2004), Frieder a Martell (2006p0, Harford a Li (2012), Garcia-Teruel
a Martinez-Solano (2008), Gill a Mathur (2011),1Gil Shah (2012), Hardin 1l et al.
(2009), Chen a Mahajan (2010), Kusnadi a John 2@0&), Ogundipe, Ogundipe a Ajao
(2012), Pastor a Gama (2013), nebo Udomsirikul,réomvong a Jiraporn (2011).

Autofi zabyvajici se okamzitou likviditou e jejimi dat@nanty jsou naiiklad Bolek

a Wolski (2011)¢i Shin a Soenen (1998). Z auipktei se ve svych studiich z&huji na

vymezeni faktak ovliviiujicich pohotovu likviditu je pdeba zminit Kamatha (1989),
Lancastera a Stevense (1998),Lyroudiho a McCarthyho (1993). Autovénujici se

problematice &né likvidity a jejich determinant jsou ridgdad Bolek (2013), Eljelly
(2004), Kumar, Vasu a Narayana (2016), Owolabi,a®@m a Okwu (2011), Saluja
a Kumar (2012), atd.

Autofi porovnavajici vSechnyiit stupré likvidity jsou Bieniasz a Czenfiska-Kayzer
(2008), Bolek a Wolski (2010¢j Lyroudi a Bolek (2014).

Autord, ktefi se ¥nuji problematicefizeni likvidity, pracovnimu kapitalu, cash flow
a faktofim pasobicim na likviditu, je zrgné mnoZstvi aiedevSim v poslednich letech se

tento pdéet zvySujegimz je mozné poukazat na vstajici vyznam této problematiky.
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3. Zakladni vychodiska

3.1 HISTORICKY VYVOJ LIKVIDITY

S likviditou je moZné se setkat jiz ve stafi&m Recku (Holman et al., 1999), kdy
Xenofon objevil, Zze zboZzi musi projit procesemésy coz je hlavni fedpoklad
uvédomeni si likvidity. AvSak dalSi pokrok nebyl zaznamangprotoze nedoSlo ke
ztotozréni pojmi bohatstvi a pefz. Prvni, kdo tyto pojmy ztotoznil, byli merkansié,
kteri feSili otdzku co je bohatstvi. Tim, Ze ztotozZnilihbtstvi a penize, se setkali

s problémem likvidity.

Prvni, kdo se Uzeji zabyval problematikou likviditpyla Keynesianska Skola, ktera
vyslovila teorii preference likvidity a past navilitu. Teorii preference likvidity vyslovil
John Maynard Keynes (1963) ve své knize Obecnéeteangstnanosti, iroku a pén.
Ve svém dile zminil, Ze Urok je pouze p&ni jev a nikoliv kapitélovy, tj. Urok se
nevytvadi na trhu zboZzZi (trhu kapitdlovém), ale pouze i tpekz. Tato teorie uvadi
(Mankiw, 1999), Ze Urokova mira je vyrovnavadimitelem mezi stavem nabidky p&mn

a poptavky po peizich. Zaery z této teorie ovlivnilyfadu ekonom a kriticky je
zhodnotil i Milton Friedman spolu s dalSimi ekongmitei byli sowasti tzv.
monetarismu. Milton Friedman dal zéklad nové tedriiby pegz, tj. kvantitativni teorii
pertz, kdy jadrem této teorie je zkoumani vztahu meziokstvim peéz v okehu

a cenovou hladinou, tj. roste-li mnozstvi gewv okehu, roste i cenova hladina (Blaug et
al., 1995).

3.2 VYMEZENI LIKVIDITY

Eljelly (2004) vymezil, Ze efektivnitizeni likvidity zahrnuje planovani dizeni

kradtkodobych aktiv a kratkodobych zavéaztakovym zgisobem, ktery eliminuje riziko
neschopnosti splacet kratkodobé zavazky a zabraahititnému investovani dasthto

aktiv.

Koncepty likvidity jsou dle Bakera (1966) zaloZeng vztazich mezi firemni hodnotou

aktiv a @ekavanych pefnich vynog, kde aktivum je povazovano za likvidni, pokud se
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jeho prodejem vyt pergZzni hotovost rovnajici se neb@ét$i nez snizujici se hodnota
firmy vyplyvajici z prodeje.

Dle Rehakové (2010a) jeizeni platebni schopnosti podniku jednim z hlavni&oh
financniho managementu. Platebni schopnost je vgj@dh dlouhodobé schopnosti
podniku hradit v dané déka na daném mistvSechny své splatné zavazky. Pouze podnik
schopny hradit své zavazky vytgredpoklad pro zachovani své existencdpaure
zvySovani své hodnoty. Neschopnost podniku hradi€ splatné zavazky vede

k insolvenci.

Krauseova (1993) ve svémianku zmiiwuje likviditu jako finarni néstrojtizeni, ktery
pomaha ufit schopnost podniku uhradittas a v pozadované vySi své zavazky, kde
k nejvyrazrjSim zavazkm podniku paf thrady dani, vyplaty mezd a dhrady faktur.

Podle likvidity posuzuji obchodni partieolidnost firmy @i uzavirani obchodnich smiuv.

Synek et al. (2012) oztaje za likviditu podniku, resp. likviditu v SirSimlova smyslu,
nebo téz relativni likviditu, miru schopnosti pokini uhradit své zavazky v blizké
budoucnosti, tj. do likvidity podniku zapibava i vysi splatnych zavaik které jsou na
straré pasiv. Likvidita podniku je hlavnimipdpokladem finaini stability. Je-li vSak
podnik trvale nelikvidni, tzn., Ze finani rovnovaha je poruSena, dochazi k platebni
neschopnosti, nebo téz insolvenci. Synek et allZP@efinuje platebni neschopnosi,
jinym terminem insolvenci, jako stav, kdy podniknhachopen platit dluhy v terminech

jejich splatnosti (tj. 12 &sioi jako maximalni doba pro prodej aktiv a vyrovnatuihd).

Kislingerova (2007) zniiuje, Ze likvidita je nezbytnou podminkou pro dlodbbou
existenci podniku, kdy podnik musi bytipérere rentabilni a sotasré byt schopen
uhradit své pdeby. Likviditu charakterizuje jako schopnost podnikenenit sva aktiva
na pewzni prostedky a &mi kryt véas, v poZzadované déta na poZzadovaném nist

vSechny splatné zavazky.
S pojmem likvidita je mozné se setkat v zahtanliteratue ve tech fiznych vyznamech:

a) ,Liquidity* (likvidnost), nebo také ,marketability“(obchodovatelnost) — termin
pouzivany k vyjateni rychlosti a obtiznostitfemenit majetek na hotovostni formu
(Hitchner, 2003). Je to téZ pojem spojovany s cemrpapiry. Vyjaduje moznost
obchodovatelnosti cenného papiru, tj. mozZnost staminprodeje pro majitele
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cenného papiru. Najlad za nejlikvidgjsi cenné papiry se v USA dle Rosse
(2008) povazuji U.S. Treasury Bills, coz je vladrénny papir nepodléhajici

zdareni, se splatnostfitmésice az jeden rok.

b) ,Liquidity* (likvidita) — mira schopnosti podnikuransformovat sva aktiva na
pereézni prostedky a &#mi kryt véas, v pozadované déla na pozadovaném mist

vS8echny splatné zavazky (Moir, 1997).

c) ,Liquidity* (likvidni prostredky, hotovost) — termin pro ozZmi disponibilnich
pereZznich prostedki, tj. penize na poklagna na bankovnim au (Amihud,
Mendelson, Pedersen, 2006).

Likvidita vyjadiuje dle Landy (2007) a Moira (1999) schopnost pkanhradit své
zavazky. Landa (2007) dale dodava, Ze podstatoudity je vztah mezi jednotlivymi
slozkami olézného majetku a kratkodobymi zavazky. Ve své pablikse zmiuje, ze
kazdy podnik m& kdispozici finani prostedky (ve fornd hotovych finaknich
prostedki, pohledavek nebo zasob zboZzi), kterymi je schdpesd (za pouZiti hotovosti)
nebo v kratké dab (v pripact pohledavek a jejich ipmenou na peéZni prostedky)
uhradit kratkodobé zavazkyi& svym obchodnim partném, statu, pracovniim atd.

Aspektyftizeni likvidity a jeji hodnoceni studovali ve swgalyze Myerse a Rajan (1998),
kde se zminili, Ze likvidita aktiv ma vyhodu v torbe umoduje firmam, aby vyuzily

netekanych pilezitosti nebo fezily v dobach Spatnych obchodnich podminek.

Podnikova likvidita pedstavuje dle Muscutta (2013)iepeénu likvidnich aktiv na
nelikvidni aktiva prosednictvim dodavatelskéhtettzce (pomoci tznych komponent,
hotovych vyrobk, distribuce atd.), a jejich émvnou transformaci na likvidni aktiva ve

formé piijma z podnikani.

Padachi (2006) vymezuje likviditu jako podminkuweté zajisti, Ze podniky budou schopny

splnit své kratkodobé zavazky a jeji dalSi pokkani nize vyustit az v ziskovy podnik.

Emery a Cogger (1982) charakterizovali podnikovakviditu jako proces ufeni

praveEpodobnosti platebni neschopnosti a miry likvidity.

Dle Marini¢e (2008) je z pohledu platebni schopnosti nezbyggaiSovat mezi likviditou,

likvidnosti a solventnosti. Jejich vzajemny vztayjadril ndsledove — solventnost je
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dusledkem likvidity, tj. schopnosti firmy transformatv p‘evis kratkodobych aktiv do
likvidnich okéZnych aktiv (petiz) a ty znovu prornit v aktiva zabezpwijici
bezproblémové fungovani firmy. Terminy likvidita l&kvidnost se pouZivaji spiSe

z kratkodobého hlediska, termin solventnost se iwan dlouhodobém horizontu.
Z obrazkwislo 1 je mozné odvodit Kibvé otazky spojené s likviditou, mezi kteréifat
a) Kolik pergznich prostedki ma podnik k dispozici?
b) Kolik pergéznich prostedki potrebuje podnik?
c) Jak si udrzet likviditu?
d) Kdo zajisti likviditu?
e) Jak vyuzit pebyt&né perzni prostedky?
f) Jak se vyptadat s riziky souvisejici s likviditou?

Obrazek 1: Kli¢ové otazky spojené s likviditou

1. Kolik penéznich prostredki

ma podnik k dispozici? 2. Kolik penéznich prostredki
potiebuje podnik?
Dlouhodobé ;
zdroje Min.
Kratkodobé
3. Jak si udrzet zavazky
likviditu? Volné
penézni o
prostiredky Dividendy
4. Kdo zajisti Pracovni
likviditu? Perssni kapital
prostiedky
Z provozni
éinnosti
Zdroje likvidity UZiti likvidity
5. Jak vyuzit ptebyteéné 6. Jak se vypdadat s riziky
penézni prostiredky? souvisejici s likviditou?

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Morgana (2012)
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3.2.1 Likvidnost

Dle Synka (2011) je likvidnost schopnost jednottiliyaktiv (majetkovych sloZzek podniku)
se rychle a bez&Sich ztrat penmenit na pewzni prostedky. Definici této likvidnosti
ozna&uje Synek et al. (2012) také za likviditu v uzSilmva smyslu nebo téz za absolutni
likviditu. Nejlikvidn¢jSim majetkem jsou penize, dale nésleduji pohlegé&e vyrobky

a sluzby, zasoby vyrolik polotovary a suroviny. Nejméikvidni jsou stroje a budovy.

Kislingerova (2007) definuje likvidnost jako mirwbtéznosti transformace majetku do
hotovostni formy. Déle konstatuje, Ze je to obecind@rakteristika majetku, kdy jednotlivé
majetkove ¢asti se |iSi podle schopnosti rychlostiepeny. Likvidnost se vaze
k majetkovym slozkam, které se nazyvajichta aktiva. O&Zné aktiva neboli aiZny
majetek, se z hlediska likvidnosti rozliSuje na dtapré, a to na kratkodoby fin&ni
majetek, kratkodobé zavazky a zasoby. Nejlikgéh slozkou majetku podniku je
kratkodoby finatini majetek a nejmériikvidni je dlouhodoby majetek, kterygnasi svou

hodnotu do hodnoty produka do hotovostni formy se vraci po dotskalika let.

Véachal et al. (2013) charakterizuje likvidnost jakohopnost majetku sergmenit na
perézni prostedky, kdy nejlife se transformuji penize specializované na strajelépe
kratkodoby finadni majetek. Likvidnost se posuzuje z hlediska rgsh] naklad

a dosazené vyse finamch prostedki jednotlivych sloZzek majetku z transformace.

3.2.2 Solventnost

Dle Rehakové (2010b) a Nyvltové (2010)auistavuje solventnost platebni schopnost
firmy, tedy schopnost podniku hraditas vzniklé zavazky, tj. v okamziku jejich splatnost
Valach et al. (1997) dodava, Ze solventnost znamelaéivni gebytek hodnoty aktiv nad

hodnotou zavazk

Siman a Petera (2010) charakterizuji solventnosinigo jako dlouhodobou schopnost
podniku splacet své zavazky ve stanoveném terndleuPetika (2005) je tent@asovy
horizont stanoven na jeden rok, a v dané hadridddle &chto autot ma solventnostit

hlavni charakteristiky:

i) Je jednim z atribit financniho zdravi podniku a hlavnitgdpoklad pro zajighi

plynulosti podnikani.
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i) Je dilezitym signalem pro subjekty spojené s podnikeakojjsou nafiklad
dodavatelé, odivatelé, banky, investp potenciondlni zakaznici atd.

iii) Je dilezitym predpokladem pro vytieni silné vyjednavaci pozice podniku v ramci
obchodnich vztah

3.3 OPTIMALNI VYSE LIKVIDITY

Optimalni vySe likvidity se dle Hilla a Sartoris&902) stanovi na zakladtazek, jaka
vySe likvidity je optimalni a v jaké for&sou likvidni prostedky. Optimalni vy3e likvidity
se sklada ze s6tu meznich nakladna udrzeni likvidity podniku a z nakkd/zniklych

z nedostatié likvidity.

i) Mezni naklady na udrzeni likvidity podniku se vyfigji jako sodin nakladi na
udrzeni likvidity v rozmezi 1 koruny (v praxi je i@ pouZzit ukazatel naklady na

kapital) a celkovou hodnotou likvidnich zdigjodniku.

ii) Naklady vzniklé z nedostateé likvidity podniku se vypdtaji jako sodin
praveEpodobnosti nedostatku likvidnich zdipj naklady na udrzeni likvidity

v rozmezi 1 koruny a celkovou hodnotou nedostakidnich zdroji.

Kim, Mauer a Sherman (1998) se ve sveé studii zimirel optimalni vySe likvidity je dana
vztahem mezi nizkou navratnosti likvidnich aktivpidnosem minimalizujicim nutnost
externiho financovani. Optimalni Uravekvidity graficky kopiruje fist naklad na externi

financovani.

Bruinshoofd a Kool (2004) popisuji, Ze rovnovahiliity je ovlivnéna faktory, jako jsou
transakni néklady, néklady fflezitosti a asymetrické informace. Pokud jsou adil
prilezitosti nuloveé, optimalni drzeni hotovosti jeongezené. AvSak pokud jsou naklady

prilezitosti pozitivni, firmy Setr&thospodé& s drzenim likvidnich aktiv.

Jensen (1986) uvadi, Ze faktory, které zvySuji rbarské uvazovani, jako niddad
rozskovani vlastnictvi, snizuji optimalni vysi likvidityMyers a Majluf (1984) stanovuiji,
Ze \WtSi investéni prilezitosti a niZzSi stuge asymetrickych informaci vede k vysSi
optimalni vysi likvidity. Dle Grahama (2001) vyplgvze pokud se zkombinuji myslenky
Jensena (1986) a Myerse a Majlufa (1984), pak @dtimurove likvidity je uréena
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investénimi naklady, resp.fg-investovanim a pod-investovanim. Takéimne, Ze studie
od #chto autol je mozné doplnitidvejsi studii od Millera a Orra (1966, 1968).

3.4 CASH MANAGEMENT

Cash management je mozné definovat jiikeni hotovosti (Re#@kova, 2010b), tjfizeni
stavu petiz na Gtech a v pokladh nebotizeni finaniho majetkd (Kislingerovéa, 2007).
V castych pipadech je ceskymi autory nazyvan Fkizenim cash flow, cash flow
managementendi fizenim likvidity. Nekteti zahranéni autdi oznauji cash management
jako liquidity management” (Brigham, Ehrhardt, &)1 tj. tizeni likvidity ¢i jako
Jinancial supply chain management* (JakSRakaevi¢, 2012), tj.{fizeni finagniho
dodavatelskéhtetézce.

AT e

M v s

a) Z uzSiho pohledu (Réakova, 2010b) Ize cash management chapat jako &trikr
vymezeni ¢innosti, kam pat planovani a zabezpeni likvidity (neboli fizeni
likvidity), planovani atizeni hotovostifizeni platebnich tak bankovni politika,

prognéza cash flow.

b) Z SirSiho pohledu (Wielen et al., 2006fegstavuje cash management soubor
¢innosti a opdeni, jejichz hlavnim cilem je zajistit platebni sphost podniku, tj.
hradit své zavazky. Rasemtizeni hotovosti, zasob a pohledavek.

My 2

Rezidkova (2010b) ve své publikaci zfaje, Ze k hlavnim oblastem cash managementu
patfi:

i) planovani hotovosti, tj.fimu a vyda,
i) vyrovnavani stavu hotovosti za pouZiti technik gasblingu,
iii) ukladani pebyte&né hotovosti, tj. kratkodobé investovani do cennyapifa,

iv) optimalizace platebniho styku, tj.d@sovani termiinplateb,

! Termin finani majetek zahrnuje prasdky v rozvaze, coZ? jsou penizédeké. 59), @&ty v bankach
(fadek¢. 60), kratkodobé cenné papiry a podilgdeké. 61) a poizovany kratkodoby finami majetek
(fadeke. 62). Tyto hodnoty jsou vztazeny k roku 2013.
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v) fizeni vztali s wtiteli,
vi) udrzovani bankovnich vztah

Cooper (2004) ve své publikaci vyjage, Ze hlavnimi tkoly cash managementu jsou:

i) Stanoveni minimalni doby, kterd je palta pro pemeénu aktiv na kratkodobé
perezni prostedky.

ii) Shromazdni peréZznich prostdki na jednom centralnimétu, kde mohou byt

efektivre fizeny a kontrolovany.

iii) Dosahovani minimalnich nakldspojenych s peiinimi prostedky a nasledna

kontrola.

Autori Dolfe a Koritz (1999) zmiuji, Ze cash management byelnmbyt proaktivni,
flexibilni a mel by byt zangten na uvoldni kapitalu z polozek rozvahy Ziebdu zlepSeni

finan¢ni situace podniku.

3.4.1 Teorie cash managementu

Jelikoz je cash management pojem zabyvaji¢izemim hotovostéi fizenim likvidity, Ize
odvodit teorie drzby hotovosti souvisejici s liktaadi. Opler et al. (1999) povazuji za
vyswtleni drzby hotovosti, dv hlavni teorie, které majigpod v teoriich kapitalové
struktury, a to teorii kompromisu a teorii hierani&ho pdadku.

Teorie kompromiswti kompromisni teorie (z anglického nadzvu The Tradfe Theory),
ktera byla vytvéena Kimem, Mauerem a Shermanem (1998), rageaze podniky p
rozhodovani o drzeni optimalni Gravimotovosti, zohletuji i dusledek asymetrickych
informaci a existenci agenturnich naklagkterniho financovani. Kde agenturni naklady
jsou naklady na&esSeni konflike, vznikajicich z konfliktu z&jriin mezi akcion# ¢i vétiteli

a manazery, a skladaji se z naklath stimulaci manazér aby maximalizovali hodnotu
pro akcioné&e, z naklad na monitoring chovani manases z naklad na ochranu &titela
pied akcionfi. Nemely by se tedy brat v ivahu pouze motivy trarisag&h naklad. Opler

et al. (1999) uvagi, Ze manaz& ktefi jsou dobe zabezpeeni, nedrzi velké mnozstvi

pertz. Zvysledik vyzkumu Dittmara, Mahrta-Smithe a Servaese (2008)lyva, Ze
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agenturni problémy maji hlavni vyznanii prcovani vySe urowh hotovosti, resp., Ze

lidsky faktor je nejslab&ilanek fungujiciho systému.

Teorie hierarchického padku (z anglického nazvu The Financing Hierarchgorii nebo
Pecking Order Theory) ukazuje, Ze neexistuje Zamvténmalni mnozstvi pez. Pokud
podnik dosahne vysSi droymentability a nevyZzaduje externi financovani, sjgzse podil
ciziho kapitalu a vy3Se drzby hotovosti se zvySijato teorie pedstavuje tzv. dynamicky
piistup k uteni kapitalové struktury. Myers a Majluf (1984)duteorii rozStuji o teorii
maximalizace bohatstvi akciatia ve které vyjatlji, Zze firmy, které pouze hromadi
hotovosti, budou mit v dgitém okamziku nad¥rné mnoZzstvi pefz, které by mily pouzit
na dividendy, pop na zgtny odkup akcii.

3.4.2 Studie zabyvajici se cash managementem

Opler et al. (1999) sbirali data od roku 1971 dkur@994 od 1 048 firem na americkém
trhu. Ve své studii zminili, Ze vybrané prémmé, jako napklad velikost podnikugisty
pracovni kapital, pakovy efekt, maji negativni utig likviditu. AvSak pozitivni vliv maji
determinanty cash flow a kapitalové vydaje. Podobystedky byly zjiSény i vyzkumem
ve Velké Britanii, ktery byl zpracovan Ozkanem ak@zem (2004), vyzkumem v USA
zpracovany Faulkenderem (2002) a vyzkumem ve &gan zpracovany Garciou-
Teruelem a Martinezem-Solano (2008) fkpacovali se vzorkem 860 malych #esinich
firem za obdobi let 1997 az 2001.

Dittmar, Mahrt-Smith a Servaes (2003) ve své stzktiumali vice nez 11 tisic podiike
45 zemi. Dle svého vyzkumu vyslovili zity Ze podniky maji vice hotovostim maji
vétSi hodnotu ukazatele&ekavaneéhotstu. Naopak Ogundipe, Ogundipe a Ajao (2012) ve
svém vyzkumu 54 nigerijskych spofosti za obdobi 1995-2010 Zadny vztah
k ocekavanému tstu nezjistili. Megginson a Wei (2010) zjistili, na&zorku ¢inskych
spole&nosti v letech 1993 az 2007, Ze vice e hotovosti maji podniky se ziraym

rastem, dluh &isty pracovni kapital je spojen s g&ni hotovosti negativnim vztahem.

Lee a Song (2010) pracovali se vzorkem firem v dibdisijské finatini krize za roky
1997 az 1998. zjistili, Ze investii politika podniki ma vyznamny negativni vztah
K likvidité.
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Autori Bruinshoofd a Kool (2004) zjistili pozitivni a attsticky vyznamny vztah mezi
¢istym pracovnim kapitdlem, cash flow a hotovostnikazatelem, a negativni vzhledem
k investicim. Vybrany vzorek se skladal z nizozeyaskfirem zacasovouradu 1986 az
1997. Hofmann (2006) se svym vyzkumem podmia Novém Zélandu zjistil, Ze vysoké
cash flow vede ke zvySeni drzby pera tim ke zvySeni likvidity. Ke stejnému zév
doSel i Saddour (2006) s vyzkumem 297 francouzslpmtiniki za obdobi let 1998 az
2002 (navic zjistil, Ze pokud jsou podniky zadlugzejsou méa likvidni), Kim, Mauer

a Sherman (1998) s 915 americkymi podniky za rdk¥511994, Ferreira a Vilela (2004)
se vzorkem 400 firem ve 12 zemich za obdobi 198028 Rizwan a Javed (2011)
s vyzkumem 300 pékistanskych firem za obdobi 199872 Naopak Daher (2010) ve své

studii zminil, Ze vztah mezi p&mim ukazatelem a cash flow je negativni.

Frieder a Martell (2006) zjistili, Ze vySSi drzbatdvosti je spojena s nizni finém pakou,
jak i predpovida kompromisni teorie. Stejné &vbyly zmirény i Lipsonem a Mortalem
(2009), ktéi navic vyslovili, Ze podniky s vySSi likviditouga mér zadluzené a podniky
svySSi likviditou jsou vice naklény zvySeni vlastniho kapitdlu nez dluhu,
Udomsirikulem, Jumreornvongem a Jirapornem (203jg¢)ich vyzkumem 700 thajskych
spole&nosti za obdobi let 2002-2008, Rizwanem a Javed@@ill) s daty 300
pakistanskych firem za obdobi let 1998 az 2007é(tzkstili, Ze pedzni hotovost roste
s mistem cash flow ac@kavanym itstem), a Ferreirou a Vilelou (2004) se 400 spaodsti

ve 12 zemich, které jsatleny Hospodé&ké a minové unie, za obdobi let 1987 az 2000

(dale zjistili, Ze cash flow ma na likviditu pozitii vliv).

Drobetz a Grininger (2007) zkoumali geni ukazatel na vzorku 156 Svycarskych firem
v letech 1995 az 2004 a porovnavali je s americkginanglickymi podniky. Zjistili, Ze
velikost firmy ma negativni vztahwi hotovostnimu ukazateli. Faulkender (2002) dogel k
stejnym zagram. Stejré tak Isshaq a Bokpin (2009) s daty ghanskych pddai roky
1991 az 2007, zjistili, Ze hotovostni ukazatel tggisticky vyznama ovlivnéna velikosti

podniku, navratnosti aktiva@astym pracovnim kapitalem.

Islam (2012) se ve své studii zabyval zdiskymi podniky z BangladéSe. Pomoci
regresni analyzy zjistil, Ze na rozdil od jinyclompennych, magcisty pracovni kapital

znany vliv na likviditu.
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Afza a Adnan (2007) studovali likviditu pakistanskyfirem v letech 1998 az 2005.
Zjistili, ze nejwtsi a vyznamny vliv maji na likviditu protnné jako velikost firem,
ocekavany tist, ¢isty pracovni kapital, pakovy efekt a trzby. Negatiefekt je spojen
s aiekadvanym istem, ¢istym pracovnim kapitdlem a finé&m pakou. Naopak pozitivni
vliv je u velikosti podniku a cash flow. Ozkan akam (2004) zjistili, Ze dalSi profnnou,
kterd ma vliv na likviditu je zadluZzenost. Ke zkoami si vybrali firmy na trhu ve Velké

Britanii.

Tabulkacislo 1 ukazuje vzajemny vztafzeni hotovosti a jednotlivych pramnych, resp.
determinant.

Tabulka 1: Vz4jemny vztah¥izeni hotovosti a jednotlivych pronénnych

pozitivni vztah negativni vztah

Afza, Adnan (2007); Bruinshoofd, Kool (2004);
Dittmar, Mahrt-Smith, Servaes (2002, 200B3);
Drobetz, Grininger (2007); Faulkender (20Q2);
Cash flow Ferreira, Vilela (2004); Garcia-Teruel, Martingz-
Solano (2008); Gill, Shah (2012); Hofmann (200@paher (2010); Gao, Harford, Li (2012); Kusnadi,
Chen, Mahajan (2010); Islam (2012); Kim, Maueiphn Wei (2008)
Sherman (1998); Ogundipe, Ogundipe, Ajao (2012);

Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999); Ozkg
Ozkan (2004); Pastor, Gama (2013); Rizwan, Javed
(2011); Saddour (2006)

>

pozitivni vztah negativni vztah

Afza, Adnan (2007); Daher (2010); Faulkender

i ) - (2002); Gao, Harford, Li (2012); Garcia-Terugel,
Cisty pracovni Martinez-Solano (2008); Gill, Mathur (2011); Gill,
kapital Shah (2012); Chen, Mahajan (2010); Islam (2012);

Isshaq, Bokpin (2009) Lee, Song, (2010); Megginson, Wei (201D);

Ogundipe, Ogundipe, Ajao (2012); Opler, Pinkowjtz,
Stulz, Williamson (1999); Ozkan, Ozkan (2004);
Rizwan, Javed (2011); Saddour (2006)

pozitivni vztah negativni vztah

Afza, Adnan (2007); Daher (2010); Dittmar, Mahrt-
Smith, Servaes (2002, 2003); Faulkender (2002);
Ferreira, Vilela (2004); Frieder, Martell (2006)a&G
Harford, Li (2012); Garcia-Teruel, Martinez-Solano
008); Hardin lIl, Highfeild, Hill, Kelly (2009)
ofmann (2006); Chen, Mahajan (2010); Kim,
Mauer, Sherman (1998); Lee, Song (2010); Opler,
Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999); Ozkan, Ozkan
(2004); Pastor, Gama (2013); Rizwan, Javed (2011);
Saddour (2006); Udomsirikul, Jumreornvong,
Jiraporn (2011)

Finanéni paka
Drobetz, Griininger (2007); Gill, Shah (2012); Isla
(2012); Ogundipe, Ogundipe, Ajao (2012)

S
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Vztah k Fizeni hotovosti

Proménné
pozitivni vztah negativni vztah
Investieni | ]
YileZitosti Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008); Gill, Mat . . ) )
P (2011); Kim, Mauer, Sherman (1998); ogundip%gé'”gr;ﬁ()f?é(ﬁo&' (2004); Isshag, Bokpin (2009);
Ogundipe, Ajao (2012) ’ 9
pozitivni vztah negativni vztah
Kapitalové
vydaje Faulkender (2002); Chen, Mahajan (2010); Ogpler,
Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999); Ozkan, OzkaBaher (2010); Gao, Harford, Li (2012)
(2004)
pozitivni vztah negativni vztah
Riistové Dittmar, Mahrt-Smith, Servaes (2002, 200B);
vl . Ferreira, Vilela (2004); Hardin Ill, Highfeild, Hil . . -
prileZitosti Kelly (2009); Hofmann (2006); Megginson, W Afza,l Adnan (2007); Dgher (2010); Garcia-Ter e!,
. ) . - Martinez-Solano (2008); Gao, Harford, Li (201R);
(2010); Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999 astor, Gama (2013)
Rizwan, Javed (2011); Udomsirikul, Jumreornvong, '
Jiraporn (2011)
pozitivni vztah negativni vztah
Ll 74 ) 2 Rk R
Islam (2012) -
pozitivni vztah negativni vztah
Bruinshoofd, Kool (2004); Daher (2010); Dittmar,
Afza, Adnan (2007); Gao, Harford, Li (2012); G{llMahrt-Smith, Servaes (2002, 2003); Drobetz,
Velikost Mathur (2011); Chen, Mahajan (2010); Issh@@rininger (2007); Faulkender (2002); Ferreira, Mile
Bokpin (2009); Kim, Mauer, Sherman (1998)2004); Frieder, Martell (2006); Garcia-Teruel,
Kusnadi, John Wei (2008); Lee, Song (201@Ylartinez-Solano (2008); Gill, Shah (2012); Hargdin
Megginson, Wei (2010); Ogundipe, Ogundipe, Ajdb, Highfeild, Hill, Kelly (2009); Islam (2012)
(2012); Udomsirikul, Jumreornvong, Jiraporn (201lPpler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999); Ozkan,
Ozkan (2004); Pastor, Gama (2013); Saddour (20p6
pozitivni vztah negativni vztah
Bruinshoofd, Kool (2004); Ferreira, Vilela (2004);
Zadluzenost Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008); Gill, Mathur
) (2011); Islam (2012); Isshag, Bokpin (200P);
Kusnadi, John Wei (2008); Megginson, Wei (2010);
Ozkan, Ozkan (2004); Pastor, Gama (2013); Saddour
(2006)
pozitivni vztah negativni vztah
iIskovost ruinshoofd, Kool ; Drobetz, Griininger
Zisk Bruinshoofd, Kool (2004); Drob Gruni
(2007); Frieder, Martell (2006); Gill, Mathur (2011 Saleem, Rehman (2011); Udomsirikul,

Gill, Shah (2012); Lee, Song (2010); Megginson,
(2010); Ogundipe, Ogundipe, Ajao (2012)

\@imreornvong, Jiraporn (2011)

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaémpirickych studii dle kapitoly 3.4.2
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3.4.3 Cash pooling

Cash pooling je nastroj cash managementu. Dle W& (2012) je to systérfizeni
hotovosti, ktery optimalizuj&izeni finanich prostedki. Princip speéiva ve vytvdeni
jednoho centralizovanéhoctin, kam se vkladaji ipbytky hotovosti, v ramci koncernu
s moznosti vyuziti kontokorentu. Tzn., Ze se naljeadecentralizovaniézeni hotovosti za
centralizované, resp. centralfizeni likvidity. Z této situace plynou ¢&ité vyhody pro

podnik, jako nafiklad zefektivigni fizeni hotovosti, snizeni bankovnich poplatk

Vyhody cash poolingu uvadi ve své publikaci Asoeiaertifikovanych &etnich (2007

Jmenovit se jedna ndjklad o:
i) snizovani patby externiho financovani,
i) snizovani bankovnich popldik
iii) snizovani urokovych sazeb,
iv) sniZzovani pojistné vySe hotovosti,

V) vytvoreni specializovaného oééni, napiklad za @elem zefektivini fizeni

zahrantnich plateb.

Cash pooling Iz¢lenit na dva druhy (Réiakova, 2010a):

a) Realny cash pooling — vyjadie fyzicky prevod Zistatki na bankovnich diech na

jeden cilovy det.

b) Fiktivni cash pooling — ustatky na bankovnich ¢tech skupiny spolmosti
zastavaji
a jsou pevedeny na jeden cilovy bankovndeli pouze fiktivig. Tento @et je
nazyvan také stinovy. Pro tento cash pooling jeickgy Ze majitelé &t

jednotlivych podniki jsou osoby pravnické, nebo osoby spojené.

27 anglického nazvu Association of Chartered GedifAccountants (ACCA).
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4. Slozky likvidity

V ramcitizeni likvidity je poteba se ¥novat d¥ma dilezitym slozkam, a tdizenim cash
flow a fizenim pracovniho kapitélu, protoze dikynto slozkdm dochézi k zefektismi
toku hotovosti a k optimalni strukiikratkodobého majetku.

4.1 RizENi CASH FLOW

Cash flow znamena p&mni tok, resp. vykaz cash flow znamenéa vykaz apeich tocich
(Rynes, 2009). Sestavovani vykazu cash flow (&eské republice povinné od roku 2002
v ramci &etni zaerky.

Dle Kislingerové (2010) je vykaz cash flow zaloZzea g@ijmech a vydajich, resp. na
hotovostnich tocich. Plewa a Friedlob (199#pji, Ze vykaz cash flow dava informace
0 prirastku ¢i Ubytku perznich prostdki a perznich ekvivalent za &etni obdobi.
Uvadi, Ze peteni prostedky jsou penize v pokladivéetns cenin, penize nactu a penize
na cest, a perzni ekvivalenty jsou terminované vklady s maximalypowdni lhitou do

tiéi mésial a obchodovatelné cenné papiry.

4.1.1 Oblasti cash flow

Podstatou cash flow (Mulford, Comiskey, 2005) jelgiovys¥tleni o vyvoji perznich
prostedki a perznich ekvivalent bchem &etniho obdobi a informovat o vyvoiji fin&mi
situace. Vzhledem k této skdatesti se cash flowdi do tii zakladnich oblasti, a to oblasti

provoznic¢innosti, investini ¢innosti a finakdni ¢innosti.
a) Cash flow z provozni¢innosti

Podle Kislingerové (2010) je cash flow z provozirinosti hlavni vydle¢nou ¢innosti
podniku a jedna se tedy o vSechny ¢ toky vyplyvajici z hlavnginnosti podniku,
ktera je pednEtem podnikani. AvSak patsem i dalSkinnosti, které nelze jednozéra
zahrnout do investni ¢i financni oblasti, proto je jeho vyget povazovan za
nejnar@néjSi. Sedldek (2010) dodava, Ze tyto provozfinnosti jsou hlavnim zdrojem
interniho financovéani, protoZe v ramci provozirinosti se utvll penize najpklad na
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Uhradu najemného, Uroku atd. Dale e, Ze tyto informace jsou uZit®® pro odhady

budoucich cash flow.

Do cash flow z provozriinnosti pati predevsim (Robinson et al., 2012):
) perezni Ghrady od odivateli za produkty a sluzby,
i) pergzni @ijmy z prodeje autorsky prav, licenci, know-how,
i)  perézni gijmy za zprosedkovani sluzeb,
iv)  pergézni platby dodavatéin materialu, zbozi a sluzeb,
V) perézni platby zardstnaném, jako je nafiklad socialni pojigni,
vi)  piijmy a vydaje z mimiadnécinnosti,
vii) splatna da z prijmu,
viii) prijaté a vyplacené aroky.

b) Cash flow z investéni ¢innosti

Hlavnim gedmétem této oblasti jsou z&ny investéniho majetku. Dle Kislingerové
(2010) vypovida cash flow z investi ¢innosti 0 rozsahu, v jakém byly uskémeny
vydaje na ptizeni aktiv uéenych pro vytvéeni zisku a pefEnich gijma. Sedl&ek (2010)
dodava, Ze pe#ni prostedky z provozntinnosti ukazuji, zda doslo k ro#&ni ¢i zuzeni

provozni kapacity podniku.
Do této oblasti péit predevSim (Kymel, Weygandt, Kieso, 2010):

i) piijmy z prodeje stalych aktiv,

i) vydaje spojené s pizenim dlouhodobého inve&tiho majetku,

iii) pujcky, uvery a finaréni vypomoci poskytnuté gznénym osobam.
c) Cash flow z finanéni ¢innosti

Jedna se offjmy ¢i vydaje se ziskavanimi vracenim zdraj pro podnikani. Zrny se
tedy promitaji do vySe a struktury podnikoveho kapi resp. fisobi na zrénu velikosti

vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazk
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Pati sem pedevsim (Mirza, Holt, Knorr, 2011):
i) piijmy z emise akcii, podi| dluhopigi,
i) piijmy z peréznich dah a dotaci,
i) pijmy z prijatych awera, pajcek a vypomoci,
iv) ptijmy od vlastniki, zejména na Uhradu ztrat minulych obdobi,
v) splatky z pijatych awra, pijcek a vypomaoci,

vi) vyplaty poditi na zisku.

4.1.2 Metody sestavovani cash flow

Metody sestavovani cash flow sélicha gfimou a nefimou metodu. Dle &kové (2015)
pati do vyhod sestavovani cash flow, Ze nepodléhaididepisovani majetku, protoz#g p
pouzivani rovnorrneho i zrychleného odepisovani vykazuji podnilejret cash flow, lisi
se pouze vysledek hospddni. Coz je zfisobeno nespojenim odpiss pohybem

pergznich prostedki.
a) Piima metoda

Pftima metoda informuje o p&mich gijmech a vydajich. Hold&kova (2008) uvadi, Ze
zobrazuje ty fjmy a vydaje, které vedou ke 2n¢ stavu kratkodobého fin&niho
majetku. Podle Sedika (2010) tato metoda vykazuje hrubé gmm toky, tj. skut&né
piijmy a vydaje, které jsou usfamlany dle hlavnich tital Dale uvadi, Ze sestaveni vykazu
cash flow pimou metodou Ize pouzit dvdigtupy, a tatistou gimou metodu a nepravou

piimou metodu.

Cista gfima metoda

Cistd pima metoda poskytuje uzsi vymezeni informaci ifgmech a vydajichg&imz
dochéazi ke zvyseni jejichighlednosti. Sedéek (2010), Grunwald a Halkova (2006)
a WtSina dalSich autér jako napiklad Hinke a Barkova (2010), se shoduji, Ze tatbata
je zalozena na sledovani jednotlivych polozéknm a vydap, které vedou ke zémé
kratkodobého finatniho majetku, tj. petZnich prostedki a per’znich ekvivalent. Rich
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(2011) uvadi nésledujicitilady — kolik pe®z se vybralo od zékaznikkolik se uhradilo
dodavateim za zboZi¢i material, kolik se zaplatilo zatsthaném na mzdach, kolik se
zaplatilo za najemné, energie, sluzby, kolik gzese inkasovalo od odiateli za prodej

vyrobka, sluzebxi zbozi.

Podle Vachala a Vochozky (2013) Ize schematickyditj piimou metodu dle vzorce:
pocatecni stav pe#znich prostedk: + prijmy — vydaje = koniy stav peeZnich
prostedki.

Neprava pima metoda

Neprava pima metoda spiva podle Sedka (2010) v pemené vynoso¥ nékladovych dat
na @ijmové vydajova. Vynosy a naklady,igvzaté z vykazu zisku a ztraty, se upravuji
0 zmeny polozek rozvahy, tj. aktiv a pasiv, ndjmy a vydaje.

a) Neprima metoda
Dle Kaloudy (2015) vychazi n&ma metoda zeitkroka:
a) Vychazi se z vysledku hospddai, ktery je dan rozdilem mezi vynosy a naklady.

b) Vysledek hospodani se upravi o vynosy a naklady, které nejsou tyspja

S perZnimi prostedky.

c) Nasled® se upravi o zémy polozky rozvahy, kdy dochazi kigitani gijma
(souvisegjici se snizenim aktiv a zvySenim pasigdl@itani vydaf (souvisejici se

zvySenim aktiv a snizenim pasiv).

Podle Sedkka (2010) méa tato metoda zm& vyhody, a to zejména, Ze je snazSi na
vypocet a nenarnd na vstupy. DalSi nespornou vyhodou je menSiazgri externim

uzivatelim, potazmo konkurenci, charakter a strukturaspeith toki nez gima metoda.

Z tabulkycislo 2 je patrné schéma vyio cash flow nefimou metodou.
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Tabulka 2: Schéma vypétu cash flow negfimou metodou

Cash flow z finaréni ¢innosti

Polozky Vliv
Vysledek hospodani po zda#ni
l. Upravy o neped¥ni operace
1.1 Odpisy +
1.2 Zmeéna stavu rezerv tvorba (*)
pokles (-)
Cash flow ze samofinancovani
Al Upravy o skteré polozky pracovniho kapitalu
All Zmena stavu rezerv tvorba (+)
pokles (-)
Al.2 Zmena stavu pohledavek a zasob Zvysen (-)
shizeni (+)
AL13 Zmena kratkodobych zavagk Zvysent (+)
shizeni (=)
AlA4 Zmena stavu kratkodobého finémho majetku Zvysen| *)
shizeni (=)
Cash flow z provozni¢innosti
B.1 Znena stalych aktiv
. L . zvySeni (-)
B.1.1 Hmotny a nehmotny inve&ti majetek snizeni (+)
B.1.2 Finakni majetek zvyseni ()
shizeni (+)
B.2 Komplexni (dlouhodoby) pronajem
B.2.1 Uhrada pohledavek z dlouhodobého pronajmu +
B.2.2 Uhrada zavaikz dlouhodobého pronajmu -
Cash flow z investéni ¢innosti
C.1 Znena stavu dlouhodobych zavéazk
c11 Snizeni nebo zvysent dlouhodobych zavazk Zvysent (+)
shizeni (=)
C.2 Zmena vlastnich zdrdj z vybranych operaci
c.21 Zn¢na stavu fond zvysent (+)

snizeni (-)

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Marige (2008)
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Rezidkova (2010b) dodava, Ze existujekolik pristupi, jak vypaitat cash flow (viz
vzorce nize). Dale znilje, Ze tento ukazatel ma hl&formu tzv. potencialnihofmu,

ktery se uki jako zisk po zdatmi navySeny o odpisy.

Cash flow solventnosti vyjadje schopnost podniku uhradit vSechny své zavamgp.

o kolik jsou r@ni prijmy vyssi nez dluhy (Reé&kova, 2010b):

zisk po zda#ni? + odpisy
cizi zdroje

cash flow=

Ukazatel cash flow rentabilita trzeb vyfage miru potencialnichipmut z koruny trzeb
(Reamakova, 2010b):

zisk po zdagni + odpisy
trzby

cash flow =

Cash flow rentabilita aktiv udava, kolik procentijma podnik generuje z kapitalu
vazaného v majetku (Regkova, 2010b):

zisk po zdagni + odpisy
aktiva

cash flow =

Ukazatel cash flow arokové kryti nakladvyjadtuje schopnost podniku uhradit své
nakladové uroky z vytueného cash flow, resp. o kolik jsoijmy vySSi nez nakladové
aroky (Rehakova, 2010b):

(zisk po zdaéni + odpisy) + nakladové Uroky (1 — sazba darpsjmui)
nakladoveé uroky (1 — sazba danpijmi)

cash flow =

4.2 RiZENi PRACOVNIHO KAPITALU

Osisioma (1997) definujéizeni pracovniho kapitélu jako regulaci, Upravu antkolu
rovnovahy kratkodobych aktiv a kratkodobych zavaztodniku tak, Ze je spéma
splatnost zavazkaradné spravovani hmotného majetku.

® Dle Pavelkové a Knapkové (2012) Ize zisk rditdnasledovas: cisty zisk (EAT) je roven vysledku
hospodé&eni za detni obdobi po zd&ni; soget prongnnych EAT a datiz pfijmu za EZnoudinnost a da&
z péijmu za mimdadnoucinnost je roven ziskuipd zdagnim (EBT); sodet EBT a nékladovych Urdkje
roven zisku ped droky a zdamim (EBIT); sodet EBIT a odpi& je roven zisku fed Groky, zdaénim
a odpisy (EBITDA).
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Podle Hiky, Kislingerové a Malého (2011) je pracovni kaptddpan jako o¥¥na aktiva

v podniku. Pojem pracovni kapital ztotagi s pojmem hruby pracovni kapitél, avSak

nagiklad Zirkova (2007) ztotafuje pojem pracovni kapital &stym pracovnim

kapitalem.

Fotr et al. (2012) &i pracovni kapital na hruby pracovni kapitatisty pracovni kapital,

avSak nafiklad Scholleova (2012) k tomuto zakladninilenéni pracovniho kapitalu

dodava je&t jeden pojem, a to nefinami pracovni kapital. Brigham a Ehrhardt (2008)

misto nefinatiniho pracovniho kapitalu rozliSujisty provozi nutny pracovni kapital.

Vymezeni pojmu pracovni kapital:

i)

Dle Synka a Kislingerové (2010) je pracovni kap{t#&lorking Capital), skdy také
ozn&ovany jako hruby pracovni kapital (Gross WorkingoiTal), majetek uteny
pro provoz podniku. Mrkwka a Strouhal (2009) chapou pracovni kapital jako
obéZzna aktiva. Ref¥akova (2010b) dodéava, ze krédnokeZného majetku se

k pracovnimu kapitaluifrazuji i ostatni aktiva, respasové rozliSeni aktivni.

Vochozka a Mul& (2012) oznéuji zacdisty pracovni kapitél (Net Working Capital)
obéZny majetek nekryty z kratkodobych zdroMypaocita se jako rozdil aiznych
aktiv (sowet zasob, pohledavek a firgmtho majetku) a kratkodobych zavazfty
zahrnuji napiklad kratkodobé Gry, zavazky wci zameéstnaném, dodavate€im,
statu, institucim socialniho a zdravotniho peéjist Kislingerova (2001) dodava, ze
ho lze vypgitat i jako sodet vlastniho kapitdlu a dlouhodobych zawazk
a odeétenim stalych aktiv. Réiakova (2010b) zmiuje, Ze pokud je€isty pracovni
kapital zaporny, vznika tzv. nekryty dluh. To znardgze podnik neni schopen
splacet své zavazky, vedeni podniku na to musiokedga realizovat napravna
opateni, jako nafiklad odprodej nepétbného majetkéi snizeni dlouhodobého
vazaného alzného majetku. Dle Reéakové (2010b) je iedpokladem pro
zachovani platebni schopnosti podniku stanovitnagitii vySicistého pracovniho

kapitalu.

* Ducha (2007) rozliSujeisty pracovni kapital na kratkodoby a dlouhodoby.
Dlouhodobyc¢isty pracovni kapital reprezentuje &ast okkzneho majetku,

kterd je kryta dlouhodobymi fingnimi zdroji. Kratkodobycisty pracovni
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kapital gredstavuje twast pracovniho kapitalu, kter&aige byt financovana

kratkodobym bankovnim @vem.

* Ruickova a Roulikova (2012) vymezili, Ze néisty pracovni kapital se Ize
divat z pohledu manazera, coz je pohled ze strdaiy,aa z pohledu
vlastnika, coz je pohled ze strany pasiv.c®42005) uvadi, Ze v ramci
fizeni cistého pracovniho kapitalu je peba optimalizace stavu a vyvoje
jednotlivych olZnych aktiv a optimalizac&asove struktury zdraj tj.
nastaveni maximain Usporného podilu  kratkodobych  zavazk
a kratkodobych bankovnich &w z hlediska likvidity podniku.

iii) Kislingerova (2007) vymezuje nefiném pracovni kapitdl (Noncash Working
Capital) jako nefinaéni majetek ufeny pro provoz. Vyp&ita se jako satet zasob

a pohledavek.

iv) Brigham a Ehrhardt (2008) definujisty provozi nutny pracovni kapital obdobn
jako cisty pracovni kapital. #vlastek ,provozg nutny* zdiraziuje vyloweni té
Casti poloZzek majetku, resp. zavazku, které nesejivis provoznimi vynosy,

piipadré jsou nadbyténé.

Hall a Chris (2002) definujitizeni pracovniho kapitalu jakoriptup, ktery zahrnuje
vSechny procesy tykajici se splatnosti zawaztohledavek a zasob, a &mu chapani
¢lovéka vtom, Ze potencionalni nerentabilitaizea mit dopad na z&nu pracovniho

kapitalu.

Podle studie Howarda (1971) je mozné povazovatoprdackapital za hlavni zdroj
podnikani. Efektivni pracovni kapitalihe vést k zajigni asgsSného podniku, zatimco

jeho neefektivnfizeni mize vést ke ztrétzisku.

Chittenden, Poutziouris, Michaelas (1998) a SatouiE©94) se ve sveé studii zminili, Ze
fizeni pracovniho kapitalu je obzvl&Stlilezité pro malé podniky, protoze s jejich
omezenym fistupem na kapitalové trhy, maji tyto podnikstsi tendenci se spoléhat na
vlastni financovani, obchodni &y a kratkodobé bankovni &ry k financovani svych
investic, pohledavek a zasob, cofizm mit za nasledek negativni dopad st &chto
firem. Berryman (1983), Dunn a Cheatham (1993) omil souhlas s teorii vySe

uvedenych autdt protoZe jejich prakticka analyza ukazala, Ze &sldéibpartni fizeni,
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Z divoda Spatnéhdizeni pracovniho kapitalu a nedostatEho dlouhodobého financovani,
je hlavni gic¢inou selhdni u malych podrik Faktory, které fispivaji k uspchu ci
neusgchu podnik rozctlili do dvou kategorii, a to vnihich a vijSich. Do vijSich
faktori zahrnuli financovani, ekonomické podminky, konkwige vladni n&zeni,
technologii a Zivotni progedi. Vniini faktory obsahuji manazerské dovednosti, pracovni
sily, &etni systémy a finami tizeni. Naopak Kargar a Blumenthal (1994) se Wljade
fizeni pracovniho kapitalu jeikzité pro firmy vSech velikosti, nikoliv pouze proalé
podniky. Také zminili, Zeastky investované do pracovniho kapitalu bshynbyt pouzity
velkych i malych firméach v Indii, Velké Britanii &pojenych statech americkych
vypracovali nagiklad Burns a Walker (1991), Peel a Wilson (1996).

Rizeni pracovniho kapitalu je podle Kislingerové (@D mozné prosednictvim fizeni

jednotlivych slozek o¥znych aktiv, coz jsou zasoby, pohledavky agiei prostedky.

4.2.1 Podstata pracovniho kapitalu

Scholleova (2012) definuje, Ze nazev ,pracovni“it@pvyjadiuje fakt, Zze stale pracuje,
tedy obiha. Z tohototvodu Ize podstatu pracovniho kapitalu Wty prostednictvim
hotovostniho cyklu, viz obrazekislo 2. Financovat provoz v podniku lze pomoci
hotovosti, proto stoji na gatku hotovostniho cyklu, ta se naslegiiemeni v materialci
suroviny

a vzniknou zasoby materidlu. Tento material se vEakusi zaplatit hned a tim vznika
zavazek uci dodavateli. Material se nasletipremeni na nedokotené vyrobky a posléze
na vyrobky hotové. Hotové vyrobky se prodaji, avBakud se poskytne odklad splatnosti
faktury, vzniknou pohledavky. Po uplynuti doby $ptssti dochazi kigmene pohledavek
zpet na hotovost¢imz se cyklus uzde.
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Obrazek 2: Hotovostni cyklus

Hotovost l

v

Pohledavky Zavazky il o Zasoby materiélu

T l

Nedokonéena vyroba

A

Hotové vyrobky

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Kislingerové (2010)

Hall a Chris (2002) definovali strategické funkideeni kapitalu, které jsou — uveim
hotovosti, zlepSeni hotovostnich ukazatdlezpény piistup na kapitalovy trh a posileni

avérového ratingu podniku.
Rezakova (2010b) charakterizuji strategietizeni pracovniho kapitalu:

a) Uvolnéna strategierizeni pracovniho kapitalu — podnik ma k dispozioetny
objem perznich prostdki, ma dostatek zasob, agthteiim vychazi vsdic

v ramci delSi doby splatnosti &hoZ vyplyva i vysoka uroviegpohledévek).

b) Restriktivni strategig¢izeni pracovniho kapitédlu — podnik nema k dispozi@:né
mnozstvi peé&nich prostedki, nema dostatek zdsob, snazi se minimalizovat

drzeni pohledavek.

c) Umirrénd, nebo téz vyvazena, strategie pracovniho kapitale to vyvazena

strategie dvou vySe uvedenych.

Campbell a Underdown (1991) navrhufi strategie pro minimalni vySi pracovniho

kapitalu:
i) co nejdelSi splaceni obchodnich zawazk
i) maximalni obrat zasob,

iii) co nejkratSi dobu pro zaplaceni obchodnich pohkgdav
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4.2.2 Motivy drzeni pracovniho kapitalu
Tabulkacislo 3 definuje motivy drZzeni pracovniho kapitalu.

Tabulka 3: Motivy drzeni pracovniho kapitalu

Motivy
(270107273 Y/Z2 et e
Bezpe&nostni Provozni Smluvni
okryt vydaje nad ramec nesoulad meziifjm pozadavek zakaznika na
Zasoby poKryt vycal mrmy drzeni minimalni vySe zasab

planu a vydaji na sklad na skladu

financovaniasti
hotovostniho cyklu
zékaznika, konkureni boj
mezi dodavateli

bezhotovostni platby pro
Pohledavky - administrativni zjednoduSep
vyporadani obchodu

=.

hradit splatné zavazky bez nesoulad meziim
ohledu na fijmy od a Wdaii mmy -
zakaznik yaa)

Pengzni
prostiedky

bezhotovostni platby pro financovaniasti

. - P «.|..  hotovostniho cyklu
Zavazky - admlnlst[ffltn{nl, zjednodusen sakaznika, konkuréni boj
vyporadani obchodu

mezi dodavateli

Zdroj: Vlastni zpracovéni, dle Kislingerové (2010)

4.3 RizENi ZASOB

Dle zakona¢. 563/1991 Sbh., o d&etnictvi a vyhlaskyc. 504/2002 Sb., jsou zasoby
definovany jako material na skkadtj. suroviny, pomocné latky, obaly), nedokena
vyrobd', polotovary, vyrobky, zvfata (tj. mlada chovna zwita, koZzeSinova zkta, ryby,
veely, slepice, kachny, #ty, husy), zbozi na cest(tj. vyrobky vlastni vyroby)

a poskytnuté zalohy na zasoby. Jaro$ (2011) poeazaugasoby takové&ei, které @etni
jednotka nakupuje zatélem prodejei spoteby v ramci vyrobniho procesu. Marek et al.
(2009) konstatuje, ze zasoby jsou majetkem, ktergrgen v podniku zac¢élem prodeje
(ve forme zboZzi) nebo zadglem spateby ve vyrobnim procesu.

* Nedokorena vyroba jsou vyrobky, kterécasti proly vyrobnim procesem, av3ak ve fazi, weréise
nachéazi, nejsou pirdokoréeny a musi projit celym vyrobnim procesem — nejeéti hotovym vyrobkem.

® Polotovary jsou vyrobky, kteréasti prosly vyrobnimi fazemi a ve fazi, ve kterérehazi, jsou pin
dokorteny. Napiklad blok motoru, ktery se zabuduje do automobilu.
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Kislingerova (2007) vyjailije, Ze zasoby jsou nejmélikvidni sloZkou okzného majetku
a s jejich existenci vznikaji podniku naklady. Diig2002) naopak chape zésoby jako

nezavislou promnou v ramci vnitropodnikovéhizeni.

Synek a Kislingerova (2010) defindjzeni zasob jako soubor aktivit, které jsou hlavnim
Ukolem oddleni nakupu. Toto oddeni dohlizi na to, aby zasoby plnily svoji funkcgz

je vyrovnavattasovy a mnozstevni nesoulad mezi vyrobou a dodaykameni dopad
netekanych vykyw. Hordkova a Kubéat (1998) uvadi, ¥eeni zasob znamen&idné
zachazeni a hospa@dmi se zasobami, s vyuzitim vSech rezerv a respéhkiovSech
faktoni, které maji znény vliv na efektivnitizeni zasob. Kubkova (2006) uvadi, zézeni
z&sob je souhréinnosti, které spivaji v progndézovani, analyzovani, planovani a kapt
z&sob jako celku i jednotlivych skupin. Lamberpét a Ellram (2005) vyjadiji, Ze cilem
fizeni zasob je zvySeni rentability podniku pifedhictvim kvalitgjSiho fizeni zasob,
piedvidani dopad podnikovych strategii na stav zasob a celkové awBklogistickych

¢innosti snizit na minimum, avSak uspokojovat pozkgaa zakaznicky servis.

Synek a Kislingerova (2010) také uvadi, Ze v ramptimalniho fizeni zasob, resp.
porizeni zasob, avSak zareplpokladu kryti pedpokladanych ptéb a néekanych
odchylek. Brealey a Myers (2000) souhlasi, Ze afektizeni zasob Ize dosahnout pouze
s vynaloZzenim minimalnich naklkadpojenych se zaj&tim a udrzovanim zasob, i kdyz
musi byt spliny poZzadavky na jejich objem a kvalitu. AvSak wjgdze naklady
nezahrnuji pouze skladovaci néklady a riziko po8kozi zastarani, ale zahrnuji téz
kapitdlové naklady, coz je vynosova mira, kterounbghly poskytnout jiné invesini
prilezitosti se stejnym rizikem. Kislingerova (200#/)jadiuje, Zetizeni zasob je hledani
optimalni vySe zasob, velikosti dodaveletnosti dodavek a #Zgob kontroly, s cilem
minimalizovat s nimi souvisejici ndklady (naklady paizeni, objednani, skladovani).

V ramci fizeni zésob je wezita jejich klasifikace podle fugkich sloZzek (Synek,
Kislingerova, 2010), coZ jsouébné a pojistné zasoby.¢Bnou i pojistnou zasobu je
potteba udrzet na takové arovni, aby vznikly minimaidklady na pitizeni zasob,

skladovani a udrzovani.

i) Bé&Zné, nebo také obratové, zasoby jecdat zasob, kterd slouzi ke kryti fudd

béhem dvou dodavek. Stav zasob tedy kolisa mezi ndilmina maximalni zasobou.
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i) Pojistné zasoby jsou takové zasoby, které se fiytweo pipad nouze, Kryji
odchylky od planované speby a celi rizikovym faktofiim, jako je nagiklad

nepravidelnost dodavek a vySe dodaného mnozstvi.

Podle Pavlikové (1998) s&eni zasob gtava se dsma zajmy. Prvni zajem je obslouzit
vSechny zakazniky, tj. mit vysoké zasoby. Druhyemdjje drzet zasoby v podniku na
minimum. Podle Grose (1996) je problematika volbgblastitizeni zasob wezita. Je
potreba, aby podniky #ty tolik zasob na sklaf aby vyho¥ly vSem pozadavim, ale
zarova jich nesmi mit znamé mnozstvi, aby to negativmeovliviovalo rentabilitu

podniku.

Asociace certifikovanych aetnich (2007) definuje dva druhy nakiadouvisejicich se

zasobami:
a) Naklady spojené s drzenim zasob:
i) naklady skladovaci (ndjemné za prostory pro uskiaigin
i) naklady manipukni, nagiiklad na pesun materialu,
iii) naklady vzniklé zastaranim zasob,
iv) néklady na poji$hi zasob,
v) naklady vzniklé v dsledku kradeze,

vi) naklady usSlych fileZitosti (zisk, ktery nemohl byt realizovan tstedku

jeho vazanosti v zasobach).
b) Naklady spojené s dodanim zasob:
i) naklady objednaci (mzdy z&stnandv v odcleni nakupu),
i) naklady na dodani zasob (ddgad poStovné).

Tomek a Vavrova (2014) navic uvazuji naklady spéjee skladovanim a udrZzovanim

z4sob, coz jsou:

i) néklady vyplyvajici z vdzanosti (Uroky zdiu na kryti zasob),
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i) ndklady na ztraty zasob (vzniklé ritglad vyfazenim zastaralych zésob, krytim
poSkozenycli zni¢enych zasob),

iii) ndklady na poji$hi zasob,
iv) naklady na udrzovani zasob (midgad ¢isteni),
v) néklady na skladovaci prostory (titighad Udrzba) a nadklady manipdfd.

Hledani kompromisu mezi vySe uvedenymiciaha skupinami naklad souvisejicich se

z&sobami, probiha na dvou Urovnféteni zasob (Synek, Kislingerova, 2010):

a) Operativnifizeni zasob — zabezpge udrzovani uitych druhi zasob materialu
v takovém objemu a strukee, kter4d odpovida pi@bam vnitropodnikovych
spotebiteli, a to svynaloZzenim minimalnich naklaqnakladi na pdizeni,

dophovani, skladovani, udrzovani, spravu).

b) Strategickérizeni zasob (finami fizeni zasob) — soubor rozhodnuti 0 mnoZzstvi

pereZnich prostdki, které podnik mize vy¢lenit na jejich kryti.

4.3.1 Metody Fizeni zasob

K zajis€ni optimalniho mnozstvi zasob se pouzivazné metody. Synek a Kislingerova
(2010) definuji d¢ metodytizeni zasob — metodu ABC a metodu Just in Time.l&im
a ZadraZilova (2007) fwlavaji metodu XYZ. Mezi dalsi metody Ize fadit metodu
outsourcingu ve skladovani, metodu konstgrieh sklad a metodu materialetizeného

planovani.
a) Metoda ABC

Metoda ABC (Synek, Kislingerova, 2010), také nana/®aretto metodai P-Q systém,
je systémem diferenciovanétiizeni zasob. Vychazi ze skénesti, Zze je znmé pracné
a ne@elné ¥novat vSem drulm materialu v zasobach stejnou pozornost. Hlavimicipr

spaiva vroztidéni sortimentu skladovych a speibovavanych druh materiah

® Vychazi z tzv. Paretova principu/pravidla formuaého Vilfredem Paretem. Podlg plati skuténost, Ze
80 % disledki prameni z 20 %iitin (Synek, Kislingerova, 2010).
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v zasobach nariblizné tti az étyti skupiny podle jejich sp&tby a dle podilu na celkové

spotebs.
Podle Kislingerové et al. (2010) jsou stanoveangkupiny A, B, C:

a) Ve skupirg A by nmely byt poloZzky tvdici vysoky podil na hodnotéwyjadiené
spotek® zasob (coz je obvykle 60 az 80 %) a majici mal§ilpp celkového petu
polozek (cca 5 - 20 %). Tato skupinait#i detailrgji, napiklad prostednictvim

pravidelného sledovani stavu zasob.

b) Ve skupirt B jsou polozky, které na hodnotowyjadrené spaehbs tvoii 10 az
20 % a podilem na ptu polozek se pohybuje okolo cca 20 %. Tato skupina

vyZzaduje menSi periodické kontroly, nikoliv soustéyv

c) Do skupiny C pdaf polozky, které tvti maly podil na hodnot@v vyjadiené
spoteke (5 - 20 %) a maji nefiSi podil na p&tu sledovanych polozek (60 - 80 %).

Tato skupina vyZaduje minimalni kontrolu.
Schematicky vyjatena metoda ABC je patrna nize, viz obrésslo 3.

Obrazek 3: Metoda ABC

. Pocet polozek Objem zasob v K
Podil v % . . .
(kumulovarg) (% z celkového objemu zasoh)

100 C

90 B

80

70 C

60

50

40 A

30 B

20

10 :

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Inforrgiaiho logistického portalu (2009)
b) Metoda Just in Time

Metoda Just in Time (Synek, Kislingerova, 2010)kétanazyvana metoda JIT, se
uplatiovala nejdive v Japonsku a cilem bylo vyt#osystém vztahu mezi dodavatelem
a odkEratelem, ktery by umdaibval, aby odbratel (spatebitel) nemusel udrzovat prakticky

Zadnou zasobu. Dokonalou spolupraci a koorditewiosti dodavatele i odhatele, se
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zasoby u odérateli stavaji zbytené, aniz by doSlo k neddmému zvySeni zasob
u dodavatele.

Podstatu této metody Ize vyvodit ze samotného nélnat in time (prav véas), kdy
odkeratel dostane material v tom okamziku, kdy jejipbuje. Mul& a Mulatova (2014)
dodavaji, Ze ukolem dodavatele je nejen dibrabozi v poZzadovaném okamziku, ale
i v pozadovaném mnoZstvi a kvalitPFredpokladem usg$ného uplaténi je zavedeni
dusledné a fisné kontroly kvality u dodavatele a zavedeni ardmeani terminu

pravidelnych a spolehlivych dodavek&as a na misto.

Kromé mensich tég az nulovych zasob se vyuzitim metody Just in Tihsahuje

i zvySeni jakosti, sniZzeni nakiadna odstraovani vad, zvySeni produktivity prace,

Vi s

procesu a &Si pruznost v reakci na pozadavky zakaénik

Veber et al. (2006) uvadi, Ze metoda Just in TienepEra o tyto fistupy — plynulost tok
materiati a vyrobki, planovani a vyroba na objednavku, vyroba v makgtich.

Rezakova (2010a) vyjadije, Ze je tato metoda spiSgegnttem zkoumani provozniho
managementu a logistiky. OvSem pro manaZery jeoteguistup spojen #izenim

pracovniho kapitalu.
c) Metoda XYZ

Metoda XYZ je nadstavbou metody ABC. Méla Mulaova (2014)tikaji, Zze tento
pristup speiva v rozéleni zasob do ¢kolika skupin, obvykle to jsouitskupiny. AvSak
tato metoda nesleduje hledisko podil na hoglnale zbozicleni dle volatility prodej

Vv ¢ase.

i) Skupina X zahrnuje polozky zasob s pravidelnymbghnem spateby s malymi
vykyvy.

i) Skupina Y zahrnuje polozky zasob sedhimi vykyvy ve spdeks.
iii) Skupina Z zahrnuje polozky zasob s nepravidelnotiaipou.

Metody ABC a XYZ je dobré vzajenminkombinovat, protoze se dohromady skloubi
provozni a ekonomicka hlediska.
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d) Metoda outsourcingu ve skladovani

Rezakova (2010a) vysiluje, Ze podniky mohou vyuzit skladovy outsourgingbo tzv.
ukladatelské sklady, ke snizeni svych nakldd/to sklady provozuje nezavisla spoiest,
tedy nespojena s Zzadnym podnikem, ktera je pro@dajietkému mnoZzstvi podnik Tyto
podniky fidi vyskladovani zboZi pomoci inforrdaiho systému, ale fyzicky se na
skladovacich operacich nepodilgjimz Seti naklady natizeni skladu. Podniky plati
nezavislé spolaosti utity poplatek a ta jim za to spravuje zasoby a rakla nimi dle
poZzadavku vlastnika, zasoby jsou vSak stale venitdgi podniki. Kislingerova (2007)
dodava, Ze podnikn tim vznikaji dodatné néklady, které musi zaplatit za skladovani
a ¢innosti s tim souvisejici, avSak celkovy efekiz®m byt pozitivni, nez kdyby se o vSe

starala spok&ost sama.
e) Metoda konsigna&nich skladi

Jak vys¥tluje LouSa (2012), konsigtai sklad niize byt Zizen v celnim skladu (nebo
svobodném celnim pasmé svobodném celnim skladu). V konsignéan skladu si
ukladatel smluva zajisti p€i o své zbozi uskladné u provozovatele skladu. Podminky

skladovacich sluzeb a odgminost za skladovany majetek je z&issmlouvou.

Dle Redakové (2010) znamenaji konsigna sklady ukitou formu dohody mezi
odkeratelem a dodavatelem. ©btrany se dohodnou, Ze si dodavatédiizsklad u svého
odkeratele. Odbratel pak nize zboZi v poZzadovaném mnozstvi kdykoliv z tohddadu
odebirat, ¢imz mu tim nevznikaji naklady spojen&izenim zasob, a dodavatel je
vyfakturovan. Tyto naklady na seb&epira dodavatel. Zasoby jsou fyzicky u ocitele,
avSak evidence je vedena dodavatelem. Existujgnnmnozstvi variant konsigéich

skladi, kdy napiklad dodavatel rize nebo nemusi za pronajem skladucoalieli platit.
f) Metoda materialem¥izeného planovani

Materidlemftizené planovani (P&, 2005) je moderni systértizeni vyroby, ktery je
zaloZzen na automatizaci prodea paitacové podpee. Cilem je zabezp# efektivni

a plynuly vyrobni proces.

Dle Freiberga (1996) se tato metoda pouzivadevSim ve vyrobnich podnicich. Je

zaloZena na planovani materialovych pozadavia zaklad propojenitidicich systém
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vyroby a zasob. P#k (2005) dodava, Ze tato metoda je &mii vyrobg-kontrolniho
systému, ktery integrujeiidi a koordinuje vSechny faktory vyroby, coZ je rp@ani

pracovnich sil, vyrobnich zdiop firemnich kapacit.

4.3.2 Modely rizeni zasob

Kofen& a Lagova (2003) &i modelyfizeni zasob na deterministické modely (rsbi

v nich nahodné valiny) a stochastické modelyigobi v nich nahodné veiny).
a) Deterministické modely

Deterministické modely (Friebelova, 2006a) jsourakterizovany jednoziaé uréenou

poptavkou a pidzovaci lhitou dodavky.
Deterministické modely vychazi z nasledujici¢adpoklad:

i) k dophovani zasob sefistupuje v pesré danémiasovém okamziku, tzn., po jejich

vycerpani,

ii) jsou dopedu zndmy poZadavky na nakupované zboZi za dambbbduvisejici se

zasobovanim,
iii) dochazi k obeznameni s jednotkovymi naklady nadoidjei a skladovani,
iv) ¢erpani zasob je rovnammé v disledku konstantni poptavky,
v) nakupni cena zavisi na velikosti objednavky.

Vzhledem k uvedenymipdpokladm lze nejen uiit, jak ¢asto by mdl podnik nakupovat
své zasoby, ale i v jakém mnozstvi, aby nakladyyisejici s péizenim a udrzenim zasob,

byly na co nejnizsi rovni. Bibéh tohoto procesu je zndzémv grafucislo 2.
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Graf 2: Deterministicky model Fizeni zasob
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Zdroj: Vlastni zpracovani, dle McLaney (2009)

Symboly z obrazku, zachycujici tikh deterministického modeldizeni zasob, jsou
nasledujici:

T ... je doba zasobovaciho procesu (obvykle trva jedin

t ... délka dodani zasob, tj. doba mezémha dodavkami

g ... velikost objednavky

d ... pred-objednavka, resprgustih objednavky

r ... urove velikosti objednavky, tzn., geni velikosti celkovych zasob, kdy

Ize vystavit objednavku

Optimalni objem dodavky Ize vypist dle nasledujici vzorce:

2C1Q

do = |7, (2)
 kde: c¢; ... jsoufixni naklady na gézeni dané objednavky
c, ... naklady na skladovani (souvisejici s jednotkasob za jednotku

casu)

Q ... celkova poptavka (sp@ba) za dobu T
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b) Stochastické modely

Stochastické modely (Friebelova, 2006a) jsou chargdické tim, Ze neni jednozfrg

uréena poptavka a paovaci lhita dodavky.

Predpokladem tohoto modelu je, Ze pro damasové obdobi bylo nakoupeno zboZzi
v predem znamém mnoZzstyi kde poptavka po nakoupeném zbozi je zn&rarmliskrétni
nahodnou vetinou, ktera nabyva hodnot®. Po skotieni tohoto obdobi mohou nastat
tyto moznosti:

i) Q <q,tzn., Ze #stane neprodanp— Q jednotek zboZi,
i) Q = q, tzn., Ze bude chybQ — g jednotek zbozi.

Pri ztratach, které vznikaji z nadbytku nebo naopaledostatku zboZifpdané poateni
zasol q, plati:

Z(q) = ¢ Xgp=o(q — QP(Q) + ¢; %5-q+1(Q — )P (Q) )

e kde: P ... jepravépodobnost
Q ... poptavka po zbozi
g ... poateni zasoba
c; ... Velikost ztraty z jednotkyipbyvajiciho mnoZstvi
c, ... hedostavajici se mnozstvi zboZi

Jestlize dana rovnic&(gq) ma minimum v jednom b pak je mozné optimélni objem

dodavky vypdgist dle nasledujici vzorce:

Cz

PR=q-1) =< ~—<PQ=q0) ®3)
e kde: P ... je pravépodobnost
Q ... poptavka po zbozi
q ... paateni zasoba
Cs ... velikost ztraty z jednotkyipbyvajiciho mnoZstvi
Cy ... nhedostavajici se mnozstvi zbozi
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arover obsluhy, tj. dana pra¥godobnost, Ze nevznikne

Cz—Cs

nedostatek zasob

* Hodnotagq, se uti tak, Zze pi rozckleni prav@podobnosti poptavky se sfithA
kumulativni pravépodobnos®’ P(Q), tim se naleznou takové &wodnoty vedle

sebe, aby mezi nimi byla hodnota Grdwobsluhy dana rovnicgc_—zc. Nebo Ize

Z

stanovit optimalni velikost pateini zasobyg, v ramci vyisleni ztrat dle rovnice

e

4.3.3 Systémyrizeni zasob

Podle Jurové (2009) existujii systémyiizeni zasob, a ttizeni zasob poptavkotizeni

zasob planem a adaptiviizeni zasob.

a) Rizeni zasob poptavkou (Jurova, 2009), neboli prgitém, je charakteristicky tim,
Ze zasoby jsou tdhnuty do logistickébezce. Skladové zasoby se diai
v okamziku, kdy stav zasob klesne pod danou hrarktéra je stanovena
pramérnou poptavkou. Tomek (2009) uvadi, Ze vSechnyvaktipodniku jsou
reSeny podle #@ni zakaznik, to znamena, Ze zakaznik tdhne zab&npmci

fetézec. Aby tento systém byl futiki, musi byt splény nasledujici fedpoklady:
i) zakaznici i vyrobky jsou pro podnikani rovnocenné,
i) nelze dojit k vyerpani zasob u dodavatele,
iii) poptavka po zboZi je stabilni,
iv) dophovaci dodavka je vySSi nez poptavka,
v) doba dodaciho cyklu neni zavisla na velikosti papta

b) Rizeni zasob planem (Jurové, 2009), neboli puskésyge charakteristicky tim, Ze
vyrobky jsou tl&geny do logistickéharettzce. Redpokladem tohoto systému je
znalost pozadavk zakaznik a tim vytvdeni pozadauvk na distribuci. Tomek
(2009) konstatuje, Zze pokud tento princip v podngkavazuje, je zboZzi t&no
smirem odzadu ddedu a tim dochazi kigplnéni skladi. Aby tento systém byl
funkéni, musi byt splény nasledujici fedpoklady:
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i) detailni odhad poZadatrkakaznik,
ii) sledovani pohybu zasob v logistickéetszci.

c) Adaptivnitizeni zasob (Jurova, 2009) je kombinaci obou vy&elenych systén
Podstatou tohoto systému je pruzna reakce na pégrrimu. V jednom obdobi je
vhodrgjSi zasoby do distrilimiho fetézce tl&it, v druhém obdobi je lepsi zasoby
vtahovat. Rozhodnuti o tom, zda pouzit pull nebshpwsystém, lIze podle

nasledujicich kritérii:

i) rentabilita a stalost segméntrhu (na stabilizovaném trhu je vhagsi

pouzit push systém),

ii) rozdil mezi zavislou poptavkou (vhafjsi push systém) a nezavislou

poptavkou (zde je vhodjsi pouzit pull systém),

iii) riziko a nejistota v distribtnim kanalu (pull systém zohhegje vykyvy
v dodacich cyklech).

Vochozka a Mula (2012) charakterizuji vySe uvedené systémy jakatesgierizeni zasob
podle pohybu materialu. A naopak definuji dva syst&izeni zasob podle charakteru

poptavky:

a) Rizeni zasob v podminkach jistoty, které se ulpjat pi zavislé poptavce.
Charakteristickym rysem je na zakéadyrobniho planu zjistit péebu jednotlivych
poloZzek zasob a jejich pet. Vochozka a Muka(2012) konstatuji, Ze tento systém
vychazi z nasledujicichigdpokladi:

i) poptavka je zndma,
ii) spoteba probiha stéle stejnym tempem,
iii) objem dodéavky je konstantni.

b) Rizeni zasob v podminkach nejistoty, které se tipjatpi nezavislé poptavce.
Tuto poptavku je nutnéredpovidat — fesnost pedpovdi ovliviuji rizné faktory,
nagiklad konkurence, ekonomické podminky atd. Vykyvypoptavce Ize

eliminovat pojistnymi zasobami.
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4.3.4 Zasoby v zenddélstvi

Z&soby v zergdélstvi jsou gedstavovany igdevsim rostlinami (obiloviny, olejniny atd.),
zviraty (dfibez, skot, prasata atd.), a dale hnojivy, osivyniky a stelivy. Skladovani
zasob v pimyslové vyroks znamena sniZzovat jejich vysi a urychlovat jejidirad. Naopak
Vane¢ek, TouSek a Picha (2007) konstatuji, Zze vé&idiaetvi nedochazi k cilenému
snizovani zasob, protoze dle biologického charakigroby dochazi ke sklizni rostlinné
vyroby pouze jednou do roka, max. dvakrat do rolea{klad u vyroby mléka dochazi ke
kazdodennimu uskladni, ovSem nasledrtaké k jeho vyskladimi). U zen¢délské vyroby
tedy dochazi k usklaédni zasob a k jejich uchovani v dobrém stavuizodu pozdjSiho
prodeje (jako jsou n&fklad bramboryi obili) nebo pro krmeni ziét bthem roku.

Duvod vytv&eni zng&nych zasob v ze&dlglské vyrolg je nasledujici (Vartek, Kalab,
2004):

i) Zemedelské vyrobky mohou skladovanim zvysit svatidanou hodnotu (n&jklad

dosuseni obili, zachovani dobrého stavu brambojapind obdobi).

i) Produkty jsou skladovany Zidodu spekulativnich, kdy seka na zvySeni ceny na

trhu (napiklad skladovani obili).

iii) Skladovani vyrobk z divodu d@&asného nasyceni trhu a trh nabizi za tyto vyrobky

nizkou cenu.
iv) Uskladréni krmiv v ZivaiiSné vyrolg.

Pro océovani zasob vdetni za¥rce se pouziva, v mezinarodnim kontextu, standagl |
2 (Zasoby) a standard IAS 41 (Zemistvi), kterym jsou definovana biologicka aktiva.
Jelikoz standard IAS 2 (Zasoby) se nevztahuje maodpicka aktiva (Zivd zvata

a rostlinyf uZivana v zeruslské vyrols, oceréni tchto aktiv a jejich detni zachyceni

upravuje standard IAS 41 (Zeédglstvi), ktery se dale zattfuje na zerddélskou produkci

z biologickych akti¥ podniku pouze v okamZiku skligha statni dotace. ZemkIska

" Biologicka aktiva jsou schopna biologickéeptny (zahrnuji procesistu, produkce, rozmnoZovani
a degenerace).

8 Produkty biologickych aktiv se rozumi rrapbilniny (p$enice, kukice), zelenina, ovocné stromy, stromy
na devo, dobytek na maso, dobytek na mléko, ryby.

° Nezabyva se tedy zpracovanim zeltské produkce po sklizni, napzpracovani vinné révy na vino,
vyroba syra.
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produkce, jako nafklad sklizené ovoce, obili, porazena iata, atd., je v okamziku
sklizng®® oceréna v ramci standardu 41 tzv. redlnou hodnotou spiteo odhadnuté
dopravni naklady pétbné k uvedeni biologického aktiva na trh (Eakova, 2011, 2013).

4.4 RiZENi POHLEDAVEK

Pohledavku (Jaro$, 2011) lze definovat jako prasopheni od dluznika, resp. pravo
véfitele pozadovat ¢co na dluznikovi (najiklad, aby mu &co dal). Z @etniho hlediska

(Voznakova, 2004) vznika poptavka spiim dodavky nebo poskytnutim sluzby
odkerateli, a to ze dvou ivodi. Prvnim divodem je, Ze placeni v hotovosti sgde,

z technickych a organizaich divodi, realizuje. Druhym d@vodem je, Ze by se
pohledavky mohly stat nastrojem konkurence. PaffX0§) a Pavelkova a Knapkova
(2012) definuji, Ze pohledavky vznikaji z prodejedukti a sluzeb podniku na obchodni
avér. Valach et al. (1997) dodava, Ze pohledavky ajist v souvislosti s daimi

a dotacemi. Reidkova (2010a) definuje zvlastniripad pohledavek, a to zalohy na

budouci dodavku materiatii zbozi.

Synek et al. (2012) uvadi, Ze hlavnim smyskiéneni pohledavek je usméni objemu,
struktury a doby splatnosti pohledavek, resp. vigaocasovych plaf (tj. plani inkasa)

a Uwrova politika.Casové plany poskytujitphled o pohledavkéach, které jsou splacené ve
Ihaté splatnosti a po ni, o nesplacenych pohledavkachnedobytnych pohledavkach.
Politikafizeni pohledavek, tj. @vova politika (Re#iakova, 2010b), je zaloZena &giech
hlavnich faktorech, a to na dbbsplatnosti pohledavek, na slevach, naravych

standardectt a na inkasni politice.

Dle Kislingerové (2010) mézeni pohledavek dva rozmy, a to preventivni a vymahaci.
Preventivni dimenze zavisi na snaze, aby pdadizené pohledavky nebo pohledavky
nedobytné nevznikaly (z konkrétnich agsii sem naifiklad pati limity dodavatelskych
avéri, nastaveni platebnich podminekgani Groki z prodleni). Do této roviny pit
casoveé plany pohledavek adiova politika, tyto pojmy definoval i Synek et é012), viz

vySe. Dimenze vymahani ma za ukol ziskat co nejieecnich prostedk z existujicich

1% pojem sklizé je definovana jako uka@eni Zivotnich procésv biologickém aktivu.

1 Uwerové standardy jsou poZzadavky, které musicecatiel splnit, pokud chce dostat zboZi nasrav
(Kislingerova, 2007).
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pohledavek. Freiberg (2007) charakterizuje preventiunkci i jako disledné prowgieni

partneti a jejich spolehlivosti splaceni.

Kislingerova (2007) zniiuje, Ze hlavni podstatodizeni pohledavek je dosazeni
optimalniho mnozstvi faktur v podniku, které zakaznplati se zpozthim a tim
minimalizovat podil nedobytnych pohledavekkteré Ize bd vymahat s vynaloZenim
znaného mnozstvi finamich prostedki, nebo vyméahat nelze. Naopak Patak (2006) tvrdi,
Ze smyslemiizeni pohledavek je vytweni aktivit vedoucich k optimalnimu drZzeni
pohledavek v podniku. Mezi zniné aktivity pati nagiklad rentabilita pohledavek, doba

splaceni pohledavek a likvidnost pohledavek.

Pohledavka se otigje (JaroS, 2011), vipadt vzniku, ve jmenovité hodnétV pripac
pofizeni za Uplatu se otge v pdizovaci ceg, tj. véetn® vedlejSich naklai spojenych

S pdizenim.
Kislingerova (2007) vyjmenovava&iposy a negativa pohledavek nasledovn
a) Prinosy:
i) platebni podminky jsou séasti obchodni nabidky,
i) délka odkladu splatnostitime byt konkureéni vyhodou podniku,
iii) dodavatelsky G&r je zdrojem financovani pro oétatele.
b) Negativa:
i) existuje riziko nezaplaceni,
ii) dodavatelsky (& znamend zvysené finam naklady,

iii) zneuziti dodavatelského &w odlEratelem, ktery jej, misto financovani
rozvoje, pouzije na financovani jinych podnikatgigk aktivit nebo aktivit

soukromych.
McLaney (2009) dodava dalsi prinosy pohledavek:

i) uroky, kdy obchodni dr je poskytovan bezplain

12 Nedobytna pohledavka je podle Synka et al. (2@pbhjedavka, kterou neni schopen dluznik zaplatit.
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ii) dopady inflace, které nese poskytovatel obchodaikou,

iii) pohodlnost platby, kdy obchodi &vje administrativd méré narany nez platby
pii dodani, které jsou vice n@&ré (napiklad z divodu vraceni zboZi odbatelem
pii piebirani zbozi).

Zda vibec dodavatelsky, resp. obchodnigrniedkirateli poskytnout, Ize it pomoci

nasledujiciho vzorce (Valach et al., 1997):

pX(INK—NAK)

SHZ == "——— (1-p) NAK 4)
e kde: SHZzZ ... je sowasna hodnota zisku z prodeje n&riv
p ... pravdpodobnost zaplaceni — Ize stanovit jako odhad na

zaklad predchozich zkuSenosti s dodavatelem
INK ... inkaso
NAK ... néaklady na pohledavku
INK — NAK ... zisk z prodeje na @v
[ ... urokova sazba

Z vysledku vzorcecislo 4 mize vzniknout nasledujici situace. Pokud vyjde ¢asna
hodnota zisku z prodeje nadwetSi nez nula, je mozné poskytnoutéfivPokud vyjde

sowasna hodnota zisku z prodeje n&nimensi nez nula, je lepSidnneposkytnout.

Emery, Finnerty a Stowe (2007) ve své publikachevaji pst kategorii pro posouzeni,

zda spolénost poskytne zakaznikovi obchodnéav
i) Charakter vyjatljici zavazek dostat svym platebnim povinnostem.
i) Kapacita pedstavujici schopnost uhradit vysi figaich prostedki.
iii) Kapital pedstavujici schopnost pouziti svych zdrkjuhrazeni zavazku.

iv) Zastava vyjatljici ugity objem pewznich prostdki slouzici jako zaloha pro
piipad insolvence dluznika.

v) Podminky vztahujici se k posouzeni &V a regionu, ve kterém odtatel usilujici

0 obchodni & podnika.
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Kromé stanoveni podminek pro poskytnuti dodavatelskékout je dilezité rozhodnout
o délce samotného &w. Reidakova (2010a) stanovuje tyto faktory pro posouzitiky
dodavatelského @vu:

i) piehled podminek Wi, které poskytuje konkurence,

i) finantni a spravni naklady spojené srem,

iii) ndklady na vymahani dluziéstky pesz,

iv) posouzeni rizika vzhledem k nedobytnym pohledavkam,

v) posouzeni spolehlivosti Zadatele @iiv

4.5 RizENi PEN EZNICH PROSTREDKU

Patak (2006) vyjadije, Ze fizeni pewznich prostdki je soubor aktivit vedouci

k neustalému zaji®vani daného objemu p&nv podniku, a to s minimalnimi naklady.

Podle Synka et al. (2011) zahrnujizeni pegznich prostedki pokladni hotovosti,
prostedky na BZznych bankovnich diech, cenné papiry atd. ProtoZe jejich vynosnost je
minimalni, podniky se snaZi drzet jejich minimakySi. AvSak pedzni prostedky maji
nejen nizkou vynosnost, alefgplstavuji i naklady, které vznikaji podniku, codys

nagiklad oportunitni naklady.

Pavelkova a Knapkova (2012) ziji, Ze nejastjSi zpisobtizeni finagnich prostedka
je sledovani iima a vydaj za dané&tasové obdobi¢imz je mozno fedchazet vzniku

platebni neschopnosti.
Podle Valacha (1993) s&eni penznich prostedki zangiuje na:

a) fizeni likvidity, kdy zakladnim faktorem existencedmiku je platebni schopnost,
neboli Was uhradit své zavazky,

b) tizeni vynosnosti, tzrfizeni aktivit, které zajisti vy$Si vynosnost (jalegiklad, Ze
vhodnd investice je alternativou k nevynosné &girez),

'3 Oportunitni naklady (Popesko, 2009), také nazyvéiglady obtované pileZitosti, maji charakter uslého
zisku z rozhodnuti, které nebyldijato. Fredstavuji usly fijem z alternativy, jejiz ffijeti bylo akceptovanim
zvolené alternativy znemo&mo.
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c) fizenirizika, které je spojeno s drzbou nebo nexdlosin penz.

Pavelkova a Knapkova (201&kaji, Ze nastrojemizeni petiznich prostdki je sestaveni
platebniho kalendé. Dle Vebera a Srpové (2012) tvmlatebni kalendaptijmovou

a vydajovou stranku zaiglusny nésic a sestavovan je jako celémd

a) Prijmova stranka platebni kalertdaje tvdena pedevsSim inkasem pohledavek.

Hlavni informace pro zpracovatel&jmoveé casti tvai udaje:
i) z prodejniho odéleni (objem trzeb za vlastni vyrobky a sluzby),
i) z ndkupniho oddeni (@rijmy z prodeje materialovych zasob),
iii) z technického odteni (ijmy z prodeje hmotného a nehmotného majetku).

b) Vydajova stranka platebniho kaletiege gedstavena rozhodujicimi druhy vydaj

s jejich @ibliznym objemem a terminem Ghrady:
i) vyplata mezd zagstnaném,
ii) odvod dani z mezd,
iii) odvod na zdravotnim a socialnim pajisitz mezd,
iv) DPH, dag z nemovitosti, sil@ini darg,
v) Uhrada dodavatelskych faktur za material a energie,
vi) Uhrada faktur za sluzby (ndklad telefony, poji&ni),
vii) leasingové splatky,

viii) splatky Owri.

4.5.1 Motivy drzeni penéznich prostiredki

Motivy drZeni hotovosti uvedl jiz John Maynard Kegn(2006) ve své knize ,The General
Theory of Employment, Interest and Money* (Obecm@rie zamistnanosti, Groku
a perz), kde zminil i motivy, tj. motiv transa&ni, bezpénostni i preventivni,

opatrnostni) a spekulativni.
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Valach et al. (1997) povazuje za hlavni motivy dizpergznich prostedki udrzeni
dostaténé likvidity. Jako dalSi motiv zmuje ochranu fed platebni neschopnosti a jejich
pouziti k ndkuputiznych prostedki.

Motivy a divody drZzeni hotovosti zminili ve svych studiich Halad Ang (1991),
Bhattacharya a Gallinger (1991), Dittmar, Mahrt-8na Servaes (2003).

a) Transakéni motiv

Jain (2006) vysétluje transakni motiv jako potebu mit prostdky v hotovostnici
bezhotovostni podeb aby mohly byt zajighy obchodni transakce, které se usétubg
kazdy den. Také uvéadiitfaktory, které ovlivuji, jakou vySi pedZnich prostdky
podniky drzi. Jednd se o velikostijmi, pravidelnost dosaZenychrijoi a vydajovy

model.
b) Bezpe&nostni motiv

V literature je téZ ozngvan jako preventivndi opatrnostni motiv. Jain a Khanna (2007)
zminuji bezpé&nostni motiv, ktery je pouzivan podniky @vibdu drzeni¢asti pegz jako
rezervy, nafiklad v disledku pirodni katastrofy¢i nehody, tj. z dvodu pokryti

neaiekavanych vyddi
c) Spekulativni motiv

Khan a Jain (2007) odkazuji spekulativni motiv kz® firem ziskat vyhodu
v prilezitostech, které se objevuji vaeané chvili a obvykle jsou mimo typické obchodni
¢innosti. Dale uvagi, Ze se tento motiv objevuje visledku spekulace, tzn. mirféalre

vyhodné koup. V disledku této situace je gieba drzet penize pro tentiigad.

4.5.2 Optimalni troven penéznich prostredki

Optimalni drovni hotovosti se rozumi situace, kdy rfirma k dispozici dostatek
prostedki, aby uhradila své zavazky, avSak zarowén negichazi o vynosy kil

nadn&érnému drzeni hotovosti.

Opler et al. (1999) ve své studii ziuje, Ze faktory, které vedou k nizké zadluzenosti,

vedou k ¥tSi hotovosti uchovavané v podnicich.

53



Dle Damoradana (2011) existuji zpasoby, jak 1ze odhadnout optimalni vySi hotovosti:
a) Empirické poznatky — optimalni hotovost bylenbyt ve vysi 2 % fijma firmy.

b) Odwtvovy primér — predpokladem je, Zze v odiwi se nevyskytuje igbyt&na

hotovost.

c) Pouziti regrese — metoda, pomoci které lIze sledoztdah mezi vysi drzené
hotovosti a specifickymi ukazateli podniku (jakanjggiiklad ukazatel rizika).

Vyhodnoceni optimalni vySe hotovosti zkoumali EppeRama (1968, 1969), kiese ve
svém modelu zadiili na naklady pilezitosti pegznich Zistatki, na naklady pro zaporné

pergzni zistatky a transaiii naklady.

4.5.3 Metody Fizeni peréznich prostredki

Opler et al. (1999) vyjadje, Ze optimalni mnoZstvi p&mich prostdki v podniku se
odviji od meznich nakladdrzby €chto finargnich prostedki a meznich nakladz jejich
nedostatku.

Valach (2010) di metodytizeni pefznich prostedki na:

a) Vécné ¢i operativnitizeni, které je zagiieno natfizeni pefznich prostedki na
zaklad sledovani stavu pénnich prosiedka, piijmu a vydaji. Vzorec Ize sestavit

nasledova:

Kone’ny stav pe#nich prostedk: = pocatecni stav pesZnich
prostedk: + prijmy — vydaje

Na zaklad tohoto vzorce je sestavovan platebni kalef{da

b) Rizeni za pouziti mod&lperéznich prostedki — coz je nagiklad Baumolv model

a Miller-Orrav model.

14 Detailrsji viz kapitola 4.5Rizeni petznich prosedki.
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4.5.4 Modely pro rizeni peréznich prostiredki

Dle Rehakové (2010) pat mezi modelyfizeni pesznich prostdki Baumofiv model

a Miller-Orriv model. Modernim nastrojeffzeni hotovosti je cash poolittg

Michalski (2010) uvadi, Zze Baunisl model je mozné pouzit, kdyZ jsou peni vydaje
vySSi nez pefzni @ijmy, pokud je to obracenje lepSi pouzit Berarik model. Stonév
model se podle & pouziva, pokud nejsou znamy @éni toky po dobu delSi nernact
dni, avSak lze je fpdvidat. Pokud tyto tokyipdvidat nelze, je nasnmadyuzit Miller-

Orriv model.
a) Baumoliv model

Baumol (1952) pojima hotovost jako zadsobu majeiara je uéena pro spdebu, tj.
placeni dodavatém. Podniky tak maji @itou pergzni zasobu hotovosti, ze které postipn
cerpaji. Jakmile dojde k tomu, Ze ji celouceypaji az na pojistnou Urokeprodajicast
likvidnich cennych papir (jako jsou nafiklad pokladnini poukazky), aby zasobu
obnovily. Kislingerova (2007) dodava, Ze drZzeniokés zasoby finamich prostedki na
béZném @tu je nevyhodné, protoZze nenesou zadny nebo poiuzenéini Urok na rozdil
od perznich prostedki, které se drzi ve forencennych papir. Baumotiv model tedyesSi
problém optimalni vySe rezervy. Mezi faktory, kteweliviiuji Urover optimalni vySe
rezervy, pat celkovy objem spd€bované hotovosti, transak naklady na prodej
cennych papir a drokova sazba. Model za pouzigchto prongénnych optimalizuje
néklady, které jsou spojeny s udrzovanim rezerppiwinitni naklady z drzeni ne@ené

rezervy) a naklady na prodej cennych papi£ toho vztahu poté vyplyva nasledujici

rovnice:
2:C-C
Q=== (5)
e kde: Q ... je objem hotovostni rezervy
C ... roéni spoteba hotovosti
C; ... transakni naklady

i ... Urokovéa sazba z cennych pdpir

15 Vice viz kapitola 3.4.3 Cash pooling.
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Celkové néklady (Vachal, Vochozka, 2013) na drpeméz jsou pak dany vztahem:

Cy=2i+2:C (6)
* kde: Cy ... jsou celkoveé naklady na drzeni peiv hotovosti
g ... velikost jedné skny dluhopisi za penize, nebo vyb peréz

v hotovosti z bankovnihoctu

% primérna zasoba pém v hotovosti

i ... naklady na drZeni p&nv hotovosti, tj. konkrétni Uroky, které nejsou
realizovany

Q ... celkova patba pewnz v hotovosti ve sledovaném obdobi (rok,

pololeti, étvrtleti)

Ct ... transakni naklady, tj. naklady na prodej dluhapisebo na vyér
z bankovniho &étu

V piipac, Ze je pateba naklady na sinu optimalizovat, hledame lokalni minimum dané
funkce. Je pdeba vypditat derivaci funkce, jejiz aplikaci lze ziskat anhaci

0 optimalnim mnoZzstvi pén, které by milo byt predmétem snény. Vysledna funkce pro
optimalizaci sminy je pak dana vztahem:

2:Q-C
Qopt = Ql . (7)
* kde: gqop: ... je optimalni velikost semy dluhopisi za hotové penize
Q ... celkova pakeba pe#sz v hotovosti ve sledovaném obdobi (rok,

pololeti,ctvrtleti)

C; ... transakni naklady, tj. naklady na prodej dluhapisebo na vyt

z bankovniho &u

Podnikova praxe ovSem ukazuje, Ze spmd hotovosti neni rovnama. Navic vlivem
obchodovani a nesouladem mezi splatnostméradéli a dodavatél dochazi ke kolisani

zustatki smerem dolu i nahoru, s tim vSak Baurmoimodel nepéita.

Z grafucislo 3 je patrné grafické vyjéehi Baumolova modelu.
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Graf 3: Baumoliv model
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Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Kislingerové (2010)
b) Miller-Orr @wv model

Miller-Orrav model byl vyvinut v roce 1966 Mertonem Howardenllédem a Danielem
Orrem. Kislingerova (2007) podle¢chto autod definuje, Ze Miller-Oniv. model
odstraioval rekteré gedpoklady Baumolova modelu. Tedy, Ze tento modéleziiuje

vykyvy peréznich vydaj a giijmy z obchodnginnosti.

Nyvitova a Mariné (2010) dodavaji, Ze tento model vychaziredpokladu, Ze igbytek
hotovosti pedznich prosiedki je investovan do kratkodobych instrumenV pripact
potreby pewznich prostedki se nejprve prodavaji tyto instrumenty a poté sevan
promeénuji na hotovost. Model stanovuje horni a dolni timtovosti pomoci rozpi. Kde
rozpsti mezi hornim a dolnim limitem je ¢gno femi pronénnymi, a to urokovou sazbou,
transaknimi naklady spojenymi s prodejem a nakupem cenngeabpifi a dennim

rozptylem zmény zistatka hotovosti.

‘Na-g2
rozpéti = 3 - 3’% (8)

e kde: N, ... jsou transakni naklady spojené snakupem a prodejem

kratkodobych fina#nich instrumerit
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o ... rozptyl dennickistych pegznich toki (coZ je rozdil mezi dennimi
pereznimi @ijmy a dennimi pefZnimi vydaji) nmEfenych za
poslednich 100 dni

i ... denni diskontni sazba kratkodobych fit@ich instrumerit

Dolni limit by nm¢l byt dle Kislingerové et al. (2010) stanoven naun pozitivni nuly
a funguje jako ufithd pojistna zasoba. Jeji Urdvge zavisla na flexibilg pii prodeji
cennych papir a rychlosti splaceni hotovosti za jejich prodepzpti, predevsim v rdmci
horniho limitu, bude tim &sSi, ¢im wtSi budou transaki naklady na prodej a nakup

cennych papir.

Podle tohoto modelu se hotovostize pohybovat nahodndokud nenarazi na horni nebo
dolni mez. V okamZiku, kdy podnik dosdhnékteré z échto mezi, proda nebo koupi

cenné papiry a tim se vrati hotovost do bodu navBxd névratu Ize vyptst nasledov&

rozpeti

bod navratu = dolni limit +

Tento model se pouZziva timigobem, Ze podnik si nejprvecuispodni a horni hranici,
resp. dolni a horni mez, pgmich prosiedki. Tyto hodnoty jsou stanoveny subjektivma

zaklad zkuSenosti manaZerpodniku, kdy manaZe bud’ prodavaji, nebo nakupuji
pokladnéni poukazky, a to do té vySe, aby hotovost bylabodu navratu nebo se

pohybovala v daném ro.

Zkonstruované grafické vyjéeni Miller-Orrova modelu je patrné z grafislo 4.
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Graf 4: Miller-Orr 4v model
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, dle Kislingerové (2010)

Z grafugcislo 4 jsou patrné nasledujici vysiivky. Sipka, ve vzdalenosti 20 az 40statky
hotovosti na vertikalni ose, zna#aje néakup finadnich instrumernit. Sipka, ve
vzdalenosti 10 az 20agtatki hotovosti na vertikalni ose, zna#aoje prodej finatnich
instrumend. Vzdalenost mezi dolni mezi a bodem navratu jezld8lkoveho rozdilu mezi
dolni a horni mezi. Pokud dojde k situaci, kdgtatek hotovosti dosdhne v podniku horni
nebo dolni mez, je ptba, aby podnik nakupoval nebo prodaval kratkodsimié papiry

¢i splacel nebo zvySoval kratkodobyais cilem obnovit @statek hotovosti a dostat se do
bodu navratu (Michalski, 2010).

c) BAT model

BAT*® model (Michalski, 2010), znazamy v grafugislo 5, je zaloZen nai@dpokladu, Ze
podnik disponuje pravidelnymi p&mimi toky. V dol ziskani pe&nich prostedki,
podnik vylenuje dostaténou ¢ast prostedki k pokryti vydafi. Tento model se pouziva,
pokud Ize pedvidat budouciifliv a odliv pergZnich prostedki. Sklada se ze dvou driuh
aktiv, a to hotovosti a obchodovatelnych cennychina které generuji zisk v podséb
aroki béhem daného obdobi.

16 Baumol-Allais-Tobin.
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Tento model vychazi z toho, Ze pokud hotovost wnjad neni, podnik by & zajistit
hotovost z neprovoznich zdtojNegastji to znamena, Ze by &h prodat cenné papiry
nebo zvysit kratkodobouipku. Celkovy objem petznich prostedki by mel byt dvakrat

vySSi nez pimérny pergzni zZistatek.

BAT model byl vyvinut ze dvou ivodi, a to za Gelem uteni optimalnich pefznich
prostedki v podniku a k navrZeni, jak bydnpodnik postupovat, aby zajistil optimalni
hotovost.

Graf 5: BAT model

hotovos

cas
Zdroj: Vlastni zpracovéni, dle Beehlera (1978)
d) Berankuav model

Berankiv model (1963), graficky znazamy jako graf¢islo 6, vyuziva fedpoklad, Ze

podnik zna, s velkou pravdodobnosti, budouciiiiv a odliv pertznich prostdki,

a mize predikovat pefZni vydaje |épe nez jejichtigmy. Vydaje jsou totiz periodické,

avSak pijmy nikoliv. Beranek tim tedy popira Bauniwl model, ktery je zaloZen na
piedpokladu, Zeifljmy jsou periodické a vydaje jsougmézné. Navic do modelu zahrnuje

ztratu z pokazeni dobré psti v disledku pozdniho placeni.

Manazéi podniki by tak ngli stanovit gdekavané fjmy, pravdpodobnost, Ze jich bude
dosazeno a posoudit, jaké vzniknou nakladyasietlku pozdniho placeni vipad, Ze
podniky realizuji planovanérimy. Jedna se o naklady na hotovost, kterou $pok
nema, ale musi ji vyuzit k dhradavazk. V praxi mize jit napiklad o kontokorentni

uver.
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Graf 6: Berankiv model
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, dle Beehlera (1978)
e) Stonaiv model

Stondév model (Michalski, 2010), znazamy v grafucislo 7, je modifikaci Miller-Orrova
modelu. Na rozdil od Miller-Orrova modelu bere \afiu kron¢ dvou mezi, dolni a horni,
vngjSi horni limit a vijSi dolni limit. Pokud dojde kipgkroteni €chto vrgjSich limita, je
potreba na to reagovat dle dopdeni. Tento model je také dopmo predikci pe&nich
piijma a vydaji na kratkou dobu do budoucna. Dle Stonea (1972)apc pameérny

zustatek petz dan objemem prastdki, které jsou nutné k uhradbankovnich sluzeb.

Graf 7: Stonaiv model
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vngjsi horni
limit
horni me;
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Zdroj: Vlastni zpracovéni, dle Beehlera (1978)
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Obrazekeislo 7 znazatuje, Ze astatek hotovosti roste. Pokud dojdetkkrateni vrgjSiho
horniho limituH; a vrgjSiho dolniho limituHe, podnik musi z&t s prognézou peiinich
prostedki. V piipad, Ze prognoza bude inklinovat k navratu na hodhgtia hodnotu.,
podnik nemusi fistoupit k Zadnym op#&tnim. OvSem pokud prognéza bude inklinovat
k hodnotdm ¥tSim nez vijSi horni limit H;, podnik bude nakupovat pokladni
poukazky, aby doslo k minimalnim nakiad hotovosti. Pokud bude progndza inklinovat
k hodnotam ¥tSim nez viyjSi dolni limit Ho, podnik bude prodavat pokladni poukazky,

aby doslo ke zvySeni hotovosti v podniku.

4.6 RizZENi ZAVAZK ©

Podle Kislingerové (2010) Ize zavazky chipat jakwaoené pohledavky. Riggkova
(2010a) vyjaduje, Ze steja jako podnik poskytuje odklad splatnosti svym édibelim,
tak i dodavatelé poskytuji odklad splatnosti. Vdele k tomuto nemusi podniky okangzit
vynakladat finatini prostedky, napiklad na material. Tyto zavazky se také nazyv#o ja
dodavatelské Wry, protoZze dochazi k odlozeni splatnosti od dottdgaAvsak na rozdil
od bankovnich ri, jsou tyto dodavatelské ény bezplatné, proto je cilem othateh

pockat se splacenim a cilem dodavatidcit na jejich splaceni.

Vyhody, které pinasi tyto dodavatelské ény, vSak s sebou nesou i nevyhody. McLaney

(2009) charakterizoval tyto nevyhody nasledovn

i) riziko ceny — dodavatelé navySuji cenu za matepékud odbratelé neplati své

zavazky,
ii) ztrata divéry dodavatele § piekrateni objemu zavazka jejich nesplaceni,

i) administrativni naklady vznikajici wipadt zasilani upominek odiateiim za

neuhrazené zavazky,
iv) dodavatelé vyzaduji pravidelny atldodavek,
v) riziko smennych kur#, tzn. zvySené naklady plateb do zahtani

Kromeé vyhod a nevyhod dodavatelskéhany existuji i dalSi faktory, které jej oviiwuji.

Pike a Neale (2006) je specifikovali nasledéavn
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i) délka dodavatelského & zavisi na zvyklostech v daném étin,
i) dodavatelsky & zavisi na vyjednavaci pozici dodavatal odtratel,

iii) zbozi, které se v podniku rychleji obraci, byvad@eano na kratSi dodavatelsky

aver.

V rdmci tizeni pracovniho kapitélu jeakkzité sledovat kratkodobé zavazky, které jsou
podle Scholleové (2012) vhodnym nastrojem pro kaiiv. Kratkodobé zavazky jsou
takové, které podnik uhradi do jednoho roku. Meatkodobé zavazky Ize podle rozvahy
nagiklad fadit (Chalupa et al., 2014):

i) zavazky z obchodnich vztahresp. dodavatelsky &y
ii) kratkodobé UGsry, nagfiklad kontokorentni st/
iii) kratkodobé bankovnitgpcky,

iv) zavazky wic¢i zamestnanéim, dodavateéim, statu, institucim socialniho zabezpei
a zdravotniho poijigni,

v) kratkodobé gjaté zalohy.

Rizeni zavazk Gzce souvisi Hzenim likvidity. Ri dostaténé vysi petznich prosiedki

je podnik schopen hradit své zavazky a chovaéfde ke svym dodavatém.

Dle Reaakové (2010) jsou zvlastnimiipadem zavazk vydaje gistich obdobi. Ty
piedstavuji naklad, na ktery dosud nebyl uskoie vydaj, resp. dosud nebyl zaplacen.

Nap‘iklad najemné placené pozadu, vydaje za telefooypigky.

7 Kontokorentni Ger (Veber, Srpova, 2012) je &v ktery se poskytuje kinému dtu. V pripads, Ze klient
nema na svémdtu dostatek finatnich prostedk, je mozné penize daberpat az do minusu, resp. do vyse
sjednaného limitu bankou.
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5. Nastroje hodnoceni likvidity

Likvidita se hodnoti na zakléqRudolsky, 2012):
a) finanénich ukazatdi likvidity (jako je okamzita, pohotova &ina likvidita),

b) ukazateh aktivity (obrat zasob, obrat pohledavek, obratazék, doba obratu

zasob, doba obratu pohledavek, doba obratu zayazk
c) analyzy cash flow,
d) analyzy pracovniho kapitalu.

Nyvltova (2010) vyjaduje, Ze hlavnim nastrojeifzeni likvidity jefizeni cash flow, neboli
fizeni pewznich toki, a ukazateldgizeni pracovniho kapitalu. Landa (2013) dodava, Ze
z&klademtizeni likvidity je nejeniizeni cash flow, ale pattam zejménaizeni zasob

afizeni pohledavek.

Knépkova a Pavelkova (201fkaji, Ze jednotlivé ukazatele likvidity vychazi gevovych
poloZzek rozvahy a hodnoti likviditu podniku pouzeurkitému datu, coz vSak pro
hodnoceni likvidity nesta. Z tohoto divodu dodavaji, Ze je p@ba dikladna analyza
prostednictvim plad piijma a vydajfi zahrnujiciho vSechny podstatné faktory, které by
mohly v budoucnu ovlivnit fljimovou i vydajovou stranu, za pomoci prognézy ctsiv.
Kislingerova (2007) tvrdi, Ze v ramci ukazatdikvidity se jedna o staticky pohled na
likviditu, a proto je paiba se zastit i na ukazatel pracovniho kapitalu. Navic dodava

(Kislingerova, 2001), Zze ukazatel cash flow slquai posouzeni likvidity podniku.
Naopak Blaha a Jiithovska (2006) dopotuji pouzit pratizeni likvidity tyto nastroje:
a) fizeni stavu zasob,
b) tizeni pohledavek,

c) fizeni cash flow.

5.1 DLE UKAZATELE LIKVIDITY

Ukazatele likvidity poskytuji informace o schoprexgt firmy dostat svym finamim
zavazkim, resp. jak rychle je podnik schopen splacet sw@azky. Pokud ma podnik vice
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obe¢Znych aktiv, které je schopen transformovat natpeinprostedky, nez kratkodobych
zavazki, je platebs schopny a fipraven dostat svym zavamk. Kislingerova (2007)
uvadi, Ze je to staticky ukazatel pohledu na likuidtzn., Ze je zagten na hodnoceni

polozek k uéitému datu.

Zakladnim nastrojem hodnoceni likvidity jsoti tkazatele, které vychéazeji z rozvahy

a vykazu zisku a ztrat:
a) ukazatel okamzité likvidity,
b) ukazatel pohotové likvidity,

c) ukazatel bzné likvidity.

5.1.1 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita, také nazyvana jako likviditavpiho stupsi, z anglického ,cash ratio”

¢i ,absolute liquidity ratio® (Gulati, Singh, 2013ydava schopnost podniku zaplatit své
kratkodobé zavazky ihned, tzn. diggad pomoci hotovosti. Ukazuje tedy, zda ma podnik
dostatek hotovosti v pokladna na Bznych &tech. Dle Gulatiho a Singha (2013) se
okamzita likvidita vypgita nasledovét

kratkodoby finaeini majetek’
kratkodobé zavaziy

Okamzita likvidita® =

Doporwena hodnota tohoto ukazatele by séarpohybovat v rozmezi mezi 0,2 az 0,5.

Idedlni hodnota by byla vy3Si nez jedna, coz byraralo, Ze podnik je schopen okarézit

splacet své zavazky. Podle Kislingerové et al. 2¢d dopordena hodnota ukazatele 0,2.

18 pojem okamzité likviditai@loZzen z anglického pojmu ,cash ratio®.

9 Pod pojem kratkodoby finani majetek zahrnuje Gulati a Singh (2013) penizagh®), penize v bankach
(-amount in bank®) a cenné papiry (,securities“Jadypak Kislingerovéa et al. (2010) pod pojem kratkmdo
finanéni majetek zahrnuje penize v hotovostétylv bankach, Seky, ceniny, kratkodobé cenné papiry
a podily.

%0 pojem kratkodobé zavazkyegloZzeno z anglického pojmu ,current liabilities“iskngerova et al. (2010)
pod pojem kratkodobé zavazkwdi kratkodobé Gy, zavazky Wi zamsstnaném, dodavatéim, statu,
institucim socialniho a zdravotniho pajisi atd.
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5.1.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (Sedt&k, 2011), také nazyvana likvidita druhého stypreti platebni
schopnost podniku po odteni zasob. Mrkwika a Kol& (2006) tvrdi, Ze je to tvrdSi
kritérium nez ukazateldiné likvidity a Ze zahratini literatura jej nazyva ,acid test ratio”,

i kdyz je tento ukazatelkliné nazyvan ,quick ratio“.

Cilem konstrukce tohoto ukazatele je vyibunejmérg likvidni ¢ast okkznych aktiv, tedy
zasob (coz jsou suroviny, material, polotovary, akexhtena vyroba, hotové vyrobky)

z ukazatele &né likvidity. Baker a Powell (2009) konstruuji terukazatel nasledo¥n

obéZna aktiva?® - zasob§’

Pohotova likvidita! = - —
kratkodobé zavaziy

Doporwend hodnota tohoto ukazatele by s&arpohybovat v rozmezi mezi 1 az 1,5.
Idealrt by nengla hodnota klesnout pod jedn@im vy3si hodnota, tim Iépe, aviak pro
vlastniky to platit nemusi, protoZze to odpovida wiorhe tSi ¢ast okkznych aktiv tvai
prostedky, které finasi minimalni nebo dokoncdibec zadny urok, coz ma zZmgy vliv

na rentabilitu podniku. Podle Kislingerové et é&2010) by se ®a optimalni hodnota
pohybovat v intervalu 0,7 az 1,0. Pokud je hoduiazatele 1, znamena to, Ze podnik by
mél byt schopen vyrovnat své zavazky bez nutnostd@je svych zasob. VysSSi hodnota
tohoto ukazatele je ffzniva z hlediska &titela, ale management by &n usilovat

0 ,pfimérenou” Urova.

5.1.3 Bézna likvidita

Bézna likvidita, také nazyvana likviditaretino stups®, z anglického ,current ratio®,
vyjadiuje pongr mezi olgZnymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Kotrey (2006) uvadi,
Ze tento ukazatel vyjadje, kolikrat pokryvaji obzna aktiva podniku kratkodobé zavazky,

21 pojem pohotova likviditaieloZen z anglického pojmu ,quick ratio®.
2 pojem obZna aktiva peloZen z anglického pojmu ,current assets*. S&l42011) pod ok¥na aktiva

zahrnuje zasoby (material, nedokenou vyrobu, vyrobky, z¥éta, zbozi), pohledavky a penize (v hotovosti,
na (Etech, v bankéach).

% pojem zasobyiploZen z anglického pojmu ,inventory*.

24 pojem kratkodobé zavazkygloZzen z anglického pojmu ,current liabilities*. di&ek (2011) pod pojem
kratkodobé zavazky zahrnuje kratkodobéryiyzavazky wei zamgstnaném, dodavateim, statu, institucim
socialniho a zdravotniho pojsi atd.
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resp. kolikrat je podnik schopen vyplatit své&itele, kdyby gemenil obéZna aktiva na
hotovost. Dle Bakera a Powella (2009) Ize tentazakel zkonstruovat nasledayn

obszné aktiva’®
kratkodobé zavazky

Bezna likvidite® =

Autoii povazuji za fijateliné hodnoty &né likvidity interval 1,5 az 2,%im vy3si je tato
hodnota, tim mensSi je riziko platebni neschopnpstiniku, protoze vyjadje, jak je
podnikatel schopen kryt své zavazky, kdyby prodachna sva aktiva. Toto rizikoue
byt vyvolano nafiklad tim, Ze podnik své vyrobky neprodd nebo Zeé¢mdel nezaplati
pohledavky. Pokud je hodnota menSi nez jedna, y&amy Ze podnik nema dostatek

pergznich prostedki, aby mohl platit své dluhy.

5.2 DLE UKAZATELE AKTIVITY

Ukazatele aktivity (Rc¢kova, 2015) niri efektivnost podnikatelskéinnosti a vyuZiti
zdroji podle rychlosti obratu vybranych polozek rozvaRopzbor &chto poloZzek ma
slouzit k hledani odpadi na otazku, jak se hospdda aktivy a jak ma toto hospa@ai

vliv na likviditu.

Ukazatele aktivity se zabyvaji hlavrobéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, coz
znamena, Ze se vyhodnocuje doba obratu zasob, ddvelle a zavazk Hlavni z této
oblasti je pordtovat dobu obratu pohledavek a zavaztdy by n€lo platit, Ze doba obratu
zavazk by méla byt delSi nez dobra obratu pohledavek.

V piipact ukazatel aktivity (Scholleova, 2012) je mozné se setkatig&ma typy, a to
poétem obrat (obratovosti) a dobou obratu. Ukazatele obratoviosbrmuji o pdaitu
obratek za dané obdobi, tzn., kolikrateyySuji r@ni trzby hodnotu polozky, jejiz
obratovost se pta. Cim vy33i je poet obratek, tim kratsi dobu je majetek vazan
a zvysuje se zisk. Ukazatele doby obratu inforroygitimérné dolg trvani jedné obréatky

% pojem okamzita likviditai@loZzen z anglického pojmu ,current ratio*.

% pojem obzna aktiva peloZen z anglického pojmu ,current assets*. Kistiraya et al. (2010) pod pojem
ohézna aktiva obsahuji zasoby (material, neddkmou vyrobu, vyrobky zvéata, zbozi), pohledavky
a penize (v hotovosti, n&téch v bankach).

" pojem kratkodobé zavazkyegloZzeno z anglického pojmu ,current liabilities“iskngerova et al. (2010)
pod pojem kratkodobé zavazky zahrnuje kratkodolséyizavazky wei zamgstnaném, dodavateim, statu,
institucim socialniho a zdravotniho pajisi atd.
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majetku. Snahou je co nejvice zkratit tuto dobwysit paiet obratek, tzn. maximalizovat
obratky a minimalizovat doby obratu.

5.2.1 Ukazatele obratu

a) Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob (Kislingerova, 2007) udavdljkiat se kazda polozka zasob
v pribéhu roku proda a kolikrat je zpatky nasklaéda, resp. kolikrat za rok je mozné
pienenit zasoby na trzby.

trzby

Obrat zasolx —
zasoby

b) Obrat pohledavek

Ukazatel obratu pohledavek {&ova, 2015) udava get obratek pemény pohledavek na
hotové penizeCim je vy3si hodnota tohoto ukazatele, tim ryctpejinik ziska své penize,

které miZe pouzit pro svoji pé¢bu.

trzby

Obrat pohledavek my

c) Obrat zavazki

Ukazatel obratu zava#k(Kislingerova, Hnilica, 2008) udava &t obratek zavazk

v daném obdobi.

trzby

Obrat zavazi= —
zavazky

5.2.2 Ukazatele doby obratu

a) Doba obratu zasob

Doba obratu zasob (Kislingerova, 2007) vyjgd paet dni, po které jsou zasoby vazany
v podniku do doby jejich spieby, v fipads surovin a materialu, nebo do doby jejich
prodeje, v pipadt zasob vlastni vyroby. Cilem podniku je, aby zasdiyy rychle
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zpracovany do hotovych vyrobka proto se snazi, aby hodnota tohoto ukazatdee by

minimalni.

zasoby
trzby

Dobra obratu zasob -360 /dny/

b) Doba obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu pohledavek (Kislingerova, 20RBislingerova, 2007) vyjadje,
kolik uplyne dni, Bhem nichzZ jsou platby p&n za trzby drzeny v pohledavkach. Po tuto
dobu podnik mustekat na fijem plateb za své jiz provedené trzby za vyrobgnébky

a poskytnuté sluzbyCim delsi je doba inkasa, tim deldi dobu poskytugdnik svym
obchodnim partném bezplatny dodavatelsky &v

pohledavky

Doba obratu pohledavek rZby -360 /dny/

c) Doba obratu zavazli

Ukazatel doby obratu zavazrKKnapkova, Pavelkova, 2010) vyjage dobu od vzniku
zavazku do doby jeho Uhrady, tfeplstavuje peet dni, Bhem nichZz podnik nemusi platit

za dodané zboZi. Tento ukazatel byt mabyvat alespphodnoty doby obratu pohledavek.

i kratkodobé zavazky.
Dobra obratu zavazk= rZby “360 /dny/

Dle Knépkové, Pavelkové a Stekera (2013) Ize pgdmdkratkodobé zavazky zahrnout
kratkodobé Udry, zavazky wici zamgstnaném, dodavatéim, statu, institucim socialniho

a zdravotniho pojignhi atd.

5.3 DLE UKAZATELE CASH FLow

Dle Kislingerové (2001) obsahuje ukazatel cash fl@h¢iny tokového charakteru, tzn., Ze
je zangfen na zminu polozek ovliviujici likviditu podniku. Vykaz cash flow neboli vk

0 peréznich tocich, zachycuje p&mi prostedky, resp. kde vznikly a jak byly pouZzity.
Zachycuji se v&ém prijmy a vydaje pe¢Znich prostedki a jejich ekvivalent za utité
obdobi.
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Cash flow tedy podava informace o pémich tocich, které seéld dle ¢innosti — na
provozni, finakni a investni ¢innost, resp. cash flow z provozni, invéstia finagni
ginnostf®. Cash flow je moZné sestavit pomoci dvou metodp anetodou fFmou

a nepimotf®.

Dle Pavlikové (1998) je cash flow dynamicky ukakatize hoclenit na ti ukazatele:
a) Cash flow | — zmina pracovniho kapitalu.
b) Cash flow Il — zndnacistého petizniho majetku.
c) Cash flow Il — zn¢na pohotovych peiznich prostedki.

Pavlikova (1998) uvadi, Ze cilekchto ¥ ukazatel je zobrazeni z#n v likvidité podniku
a ukazani vySe pénnich prostdki vytvorené podnikem. Vypeet vSech ii ukazatel

cash flow je znazogm v tabulcetislo 4.

Tabulka 4: Vypoéet ukazateli cash flow

Polozky Vliv

Zisk po odpisech a zdamich gisty zisk)

Odpisy +
Cash flow | vyswtluje zmény pracovniho kapitalu
Zména stavu zasob Zvyseni *)
shizeni (=)
Cash flow I vyswtluje zmeény ¢istého perézniho majetku
Zmeéna stavu pohledavek zvysent (-)
shizeni (+)
Zmgna stavu zavazk Zvysen )
shizeni (=)
Cash flow IlI vyswétluje zmény pohotovych peréznich prostredki

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Pavlikové (1998)

Knapkova a Pavelkova (2010) zfji, Ze pro hodnoceni likvidity Ize vyuZzit ickteré
ukazatele na bazi p&mich toki, a to konkréta likviditu z provozniho cash flow:

%8 Detailrejsi rozbor jednotlivych oblasti viz kapitola 4.10blasti cash flow.
2 Vice o fimé a neimé metod viz kapitola 4.1.2 Metody sestavovani cash flow.
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cash flow z provozrinnosti

Likvidita z provozniho cash flow kratkodobé cizi zdroje

Dle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013) Ize pgdmpdratkodobé cizi zdroje zahrnout
kratkodobé bankovni @wy, zavazky wc¢i zamestnaném, dodavatéim, stéatu,
spole&nikam, akcion&im, institucim sociélniho a zdravotniho pdjisitatd.

5.4 DLE UKAZATELE PRACOVNIHO KAPITALU

Kislingerova (2007) charakterizuje pracovni kapjgdo ukazatel, o dmz Izeftici, Ze¢im

vétSim pracovnim kapitalem podnik disponuje, tingj@to r&j vyhodrgsjsi.
Ukazatele pracovniho kapitalu a jeho zakladni niketif jsou nasledujit
Pracovni kapitalthruby pracovni kapital= obézna aktiva
Cisty pracovni kapital = o#Zna aktiva - kratkodobgavazky
Cisty pracovni kapital = dlouhodoby kapital - dlowtaby majetek
Nefinareni pracovni kapital = zasoby + pohledavky

Kde ol#Zna aktiva obsahuji zasoby (material, nedékoou vyrobu, vyrobky zvata,
zbozi), pohledavky a penize (v hotovosti, naech v bankach). Kratkodobé zavazky
zahrnuji kratkodobé vy, zavazky wéi zamestnaném, dodavat€im, statu, institucim
socialniho a zdravotniho pojsi atd. Dlouhodoby kapital se sklada z bankovnieéri
(delSich nez 1 rok), podnikovych obligaci (tj. dbpiisl) a rezerv (nap na opravy
dlouhodobého majetku). Dlouhodoby majetek se skladflouhodobého hmotného
majetku (tj. pozemky, budovy, stavby, byty, nebgagwostory, zakladni stado a tazna
zvirata, g@stitelské celky trvalych porass dobou plodnosti delSi nez 3 toky), nehmotného
majetku (licence, software,fizovaci vydaje, nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje,
ocenitelnd prace, know-how, firemni zka) a finakniho majetku (tj. cenné papiry,

dlouhodobé fpjcky, terminované vklady s vypéani Ihitou delSi nez 1 rok).

Modifikace ukazatel€istého pracovniho kapitalu (Kislingerova, Hnili@f08) jsowisté

pohotové prosedky a cisté pewrzné pohledavkové prostdky, které se pouzivaji pro

% vice o teoretické bazi modifikaci pracovni kapitéilz kapitola 4.2Rizeni pracovniho kapitalu.
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hodnoceni miry likvidity. Tyto dva ukazatele slok# zhodnoceni schopnosti podniku

splacet v konkrétnimiasovém okamziku své zavazky.
a) Cisté pohotové proggdky
Cisté pohotové prostdky = pohotové peini prostedky - okamztsplatné zavazky

Mezi pohotové finaéni prostedky pati penize v pokladha na Bzném @tu, ale mohou

to byt i krdtkodobé terminované vklady nebo cereyginy.
b) Cisté pewzne pohledavkové prostdky
Cisté pewzre pohledavkové progdky = ol#zna aktiva-zasoby - kratkodobé zavazky

ObkeZna aktiva obsahuji zasoby (material, nedékoou vyrobu, vyrobky zvata, zbozi),
pohledavky a penize (v hotovosti, né&dch v bankach). A kratkodobé zavazky zahrnuji
kratkodobé adry, zavazky wici zamestnaném, dodavatéim, statu, institucim socialniho

a zdravotniho pojighi atd.

5.4.1 Ukazatele struktury pracovniho kapitalu

Ukazatele struktury pracovniho kapitalu informujipodilu ugitych slozek pracovniho
kapitdlu na jeho celkovém objemu. Je moZné poraandisty pracovni kapital se
zdsobami a trzbami (Duchp 2007). Dale je mozZné jej porovnavat s kratkodobym

zavazky a pohledavkami.

zasobhy

Podil zasob na pracovnim kapit&du——- - —
cisty pracovni kapital

i i i . kratkodobé pohledavky
Podil pohledavek na pracovnim kapit&u—— - —
cisty pracovni kapital

kratkodobé zavazky
cisty pracovni kapital

Podil zavazk na pracovnim kapitale

trzby
cisty pracovni kapital

Podil trzeb na pracovnim kapitau
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Kratkodobé z&vazky zahrnuji kratkodobé éyy zavazky wici zamestnaném,
dodavatelm, statu, institucim sociélniho a zdravotniho pejig atd. Cisty pracovni

kapitéal se vypsita podle vzorg vyse™.

Naopak Kislingerova (2007) konstruuje vyeo podilu pracovniho kapitalu na trzbach

nasledova:

. . . .., . disty pracovni kapital
Podil pracovniho kapitalu na trzbach = trZby .

Dle Pavlikové (1998) ukazatel ,podil pracovniho ik#Ep na trzbach* slouziipdevsim
k planovani cash flow v delSikasovém obdobi. Vyjddje, jakacast kapitalu se vaze
k dané vysi trzeb. Tatdast kapitdlu se nachazi v podniku jako tzv. mrtapital, ze
kterého podniku neplynou Zadné penize. Z hlediskxegpto znamena, jaky podil trzeb

podnik nakoupil, ale népmenil je v hotovost.

3L vice viz kapitola 5.4 Dle ukazatele pracovnihoitép.
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6. Faktory ovliviiujici likviditu

Tato kapitola se sklada z vymezeni falfokteré misobi na likviditu. Determinanty
pusobici na okamzitou, pohotovu &Zbou likviditu jsou zmidny predevsSim skrze
jednotlivé empirické studie. Tyto studigfimaSi celou Skalu faktér které msobi na
likviditu podnika v riznych zemich i v odstvich. NiZe jsou uvedené hlavni faktory, které

maji zn&ny vliv na likviditu dle di€ich studii zabyvajici se touto problematikou.

6.1 JEDNOTLIVE FAKTORY OVLIV NUJICI LIKVIDITU DLE EMPIRICKYCH

STUDII

Tradiini modely k uéeni optimalni vySe hotovosti (Baumol, 1952; Mill&yr, 1966)
ukazuji, Ze existuji Uspory z rozsahu spojené gnirperézni hotovosti, resp. likviditou
podniku. MenSi firmycasgji trpi financni tisni, kter4 je spojena s vysokymi fixnimi
naklady (Warner, 1977). Z tohdiebdu Ize éekavat negativni vztah mezi velikosti firmy

a likviditou.

Finartni paka, nebo také pakovy efekt, ma vliv na gen prostedky firem, resp.
likviditu. Empirické studie ukazuji jejich negativivztah, tj. pokud dojde ke sniZeni
likvidity, zvySi se finakni paka. Tento inverzni vztahtre byt z toho dvodu, Ze¢im
vysSi je finakni paka, tim vyssSi jsou naklady pri@stki pouZzitych na investice (Baskin,
1987). Svyssi finami pakou, firma stoji i@d vySSim stupim nejistoty ohleda
budouciho fistupu k financovani svého dluhu a touzi tedy p&sim preventivnim drzeni

likvidity, ktera se pré¥ s vysSi finatini pakou snizuje.

John (1993) se domniva, ze firmy s dobrdilegitosti k fistu, ale majici malo hmotného
majetku, budou mit tendenci k tomu byt likvégli a drzet vySSi hotovost.

Empirické studie dokazuji, Ze vedeni bankovnichahiztmiZze byt ginosem pro firmy.
Pokud je kontakt mezi firmou a fineamim zprostedkovatelem, rize se podniku zlepSit
dostupnost finatnich prostedki a tim miZze snizit své naklady (Petersen, Rajan, 1994).
Z toho vyplyva, Ze budovani vztahs finartnimi institucemi zlepSi schopnost firmy
v pristupu k financovani z externich zdrojTo nas¥dcuje tomu, Ze podniky s vySSim

podilem zadluzeni budou mit snag péistup k financovani z externich zdip§imz by si
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pak mohly udrZet nizSi Groxeperézni hotovosti. Proto je moZznéeakavat negativni vztah

mezi zadluzenosti a likviditou.

Al-Shubiri a Aburumman (2013) zkoumali vztah meikviditou a perznim cyklem,
dobou obratu pohledavek, dobou obratu zasob a dob@iu zavazk Ve svém vyzkumu
se zandrili i na dalSi finagni charakteristiky, jako ndijklad rentabilitu aktiv, zadluZenost,
dividendy, ukazatel trhu, velikost atd., na vzomanelovych dat jordanskych podtik
z odwtvi pramyslu, za roky 2005 az 2011. Vysledkem jejich stubyl pozitivni vliv
pertzniho cyklu na &nou likviditu. Zminili se, Ze peiini cyklus je dlezitou metrikou
likvidity v podnicich, protoZe vSechny podniky segi udrzet rovnovahu mezigem dni
pohledavek, zasob a zavazlPro podniky také neni Zadouci zvySovatgialni splatnosti

zavazki, protoze by tim mohlyigit o slevy¢i dalSi vyhody.

Bieniasz a Czerviska-Kayzer (2008) ve svém vyzkumu polskych potinikedly, Ze¢im
kratSi pegzni cyklus, tim lepSi jsou hodnoty pohotové&n# likvidity, resp., Ze vztah
mezi perznim cyklem a pohotovou ainou likviditou je pozitivni, ovSsem negativni
vzhledem k okamzité likvidit Ke stejnym za&ram dosli i Moss a Stine (1993) a Lyroudi
a Lazaridis (2000) s vyzkumem pohotové&n# likvidity, okamzitou likviditu v Gvahu
nebrali. Lyroudi a Lazaridis (2000) navic, se swvatudii feckych podnik z oblasti
potravindského pimyslu, zjistili, Ze zadluZzenost ma negativni vztalpohotovou
a k&Znou likviditou. Naopak Kamath (1989) se svym vymlam americkych firem za
obdobi 1970 az 1989, dadpk zawru, Ze vztah mezi peéanim cyklem a pohotovou
a kEZnou likviditou je negativni, a navic doplnil, Zetah mezi pohotovou a&ébnou
likviditou a rentabilitou aktiv je pozitivni. Bolela Wolski (2010) se studii polskych
nefinartnich podnik nachazejici se na VarSavské burze cennych tpapistili, Ze
neexistuje Zadny signifikantni vztah mezi gamm cyklem a okamzZitou, pohotovou

a bznou likviditou.

Bolek a Wolski (2011) fiSli s dalSi polskou studii, kde dosli k Zav, Ze existuje pozitivni
a zn&n¢ signifikantni vztah mezi okamzitou, pohotovu &ftmwu likviditou a rentabilitou
aktiv. K op&nému nazoru dosSel Eljelly (2004). Eljelly (2004)omknal vztah mezi
likviditou a rentabilitou aktiv, kde likvidita bylanétena na zaklad ukazatele &né
likvidity, mezi podniky v Saudské Arabii. Za pouZibrela&ni a regresni analyzy zjistil, Ze
je vyznamny a negativni vztah mezi rentabilitouivalt béZnou likviditou. Také Reddy

(2015) se svym vyzkumem indické odskéé spolénosti dospl k zawru, Ze rentabilita
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aktiv je negativa korelovana sé&nou likviditou. Stejny zasr byl vyjadeen i Salujou
a Kumarem (2012) s vyzkumem indické telekomuéikaspol€nosti scasovym obdobim

péti let.

Demerjian a Ross (2007) a jejich vyzkum americkyankovnich spolmosti ginesl
negativni korelaci finatni paky a zadluzenosti gZnou likviditou, naopak pozitivni vztah
byl zaznamenan mezi¢bnou likviditou acistym pracovnim kapitadlem. Pozitivni vztah
mezi ¢istym pracovnim kapitalem aéinou likviditou byl zjiSén i Kumarem, Vasu
a Narayanem (2016) s provedenym vyzkumem osleda spolénosti v Indii. Navic
prokazali i pozitivni vztah mezistym pracovnim kapitalem a rentabilitou aktiv. ®#Sst
ve svém vyzkumu dosp k zawru, Ze negativni vztah vznikA mezi rentabilitouivakt

a pohotovou adznou likviditou.

Krishnankutty a Chakraborty (2011) se svou studiigbovych dat 219 indickych podiiik
rozdklenych do sektdr, nagiklad zengdélsky, chemicky, dopravni, zdravotnicky atd.,
v letech 2001 az 2010, zjistili, Ze vztah likvidity€feny EZnou likviditou, a pe&niho
cyklu je negativni. Naopak velikost je pozitévrkorelovana s likviditou. Ke svému
vyzkumu pouZzili jako metodiku model s fixnimi efgkd model s ndhodnymi efekty. Bylo
také prokazéano, Ze likvidita se¢m vzhledem kiznym sektoiim.

Lancaster a Stevens (1998) svyzkumem 417 ametickymodniki z oblasti
zpracovatelského pmyslu, oblasti obchodni, sluzeb, fika, stavebnic¢i ptirodnich
zdroji, za obdobi 1977 az 1994 zjistili, ze &g v cash flow ovliviuje likviditu podniku
a dochazi k rozdilnym vyslediin likvidity v rdmci jednotlivych pimyslovych oblasti,
nap. zpracovatelsky gmysl, maloobchod a velkoobchod, figain sluzby atd. Obeenze
ovSemiici, Ze cash flow &isty pracovni kapital maji pozitivni vztah s pohaia a EZnou
likviditou. Naopak nebyl prokadzan statisticky vymmay vztah mezi rentabilitou aktiv
a pohotovou adznou likviditou. Dale se zminili, Ze je dobré zkaainikviditu nejen dle
jejich rozckleni vzhledem k ekonomickyinnostem, ale i dle jejich velikosti. Ke stejnym
zawrim dosli Lancaster a Stevens (1999) ve svém dal&idoimém vyzkumu. V této

studii ovSem zjistili pozitivni vztah mezi rentatou aktiv a pohotovu adiznou likviditou.

Lyroudi a Lazaridis (2000) se svou studéckych podnik z oblasti potravingkého
pramyslu doSli k zasru, Ze pokud klesa zadluzenost podnikiochazi ke zvySovani

likvidity podniku, presrgji pohotové a Bzné likvidity.
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Lyroudi a Bolek (2014) ve svém vyzkumu polskych imaficnich podniki, s¢asovou
fadou osmi let, zjistili, Ze velikost podniku ma ag&gni vztah k likvidi€. Korelace cash
flow a pohotové a¢¥né likvidity nebyla prokdzana na statisticky vyamae Urovni, avSak
vztah cash flow a okamzité likvidity byl prokazawzgivni. Byla dokazana pozitivni
korelace peg¢niho cyklu a pohotové a&bné likvidity, protozeiim kratSi peszni cyklus,
tim mohou podniky rychleji obnovit svou hotovosprodeje svych produit a ¢im vic
budou mit podniky peiz, tim vic budou likvidni. Naopak s okamzitou liélitou byl vztah
negativni. Zkoumali vztah i mezistem trzeb a okamzitou, pohotovouérmou likviditou
a zjistili, Ze tento vztah je pozitivni. Takétzdznili, Ze je pdeba detaila analyzovat
vztah mezi likviditou a rentabilitou aktiv, protojgich vztah se ned&gdvidat, nize byt

jak pozitivni, tak negativni.

Lyroudi a McCarthy (1993) ve své studii americkyohchodnich podnik za ¢asove
obdobi g@ti let, od roku 1984 do roku 1988, zjistili, Ze sixije pozitivni vztah mezi
rentabilitou vlastniho kapitalu a pohotovou likali, také v korelaci sdnou likviditou

je tento vztah pozitivni. OvSem dodali, Ze zaledisektoru, v jakém probih&d zkoumani
danych podnik. Lyroudi a Lazaridis (2000) se svym vyzkuméackych potravingkych
podniki dosli k za¥ru, Ze vztah mezi rentabilitou vlastniho kapitalpcdnotovou a &nou
likviditou je negativni. Ke stejnym zaésam dosli i Lyroudi a Bolek (2014), kienavic

zjistili negativni vliv mezi rentabilitou vlastnil@pitalu a okamzitou likviditou.

Richards a Laughlin (1980) se zminili, Ze kratSgeseZzniho cyklu Ize docilit snizenim
doby obratu pohledavek, doby obratu zasob, nebdenign doby obratu zavark

V piipact doby obratu zasob, kdy zasoby se objevuiitateli, jak pohotove, takdiné
likvidity, mélo by dochazet k tomu, Ze jakmile zasoby klesaglonby klesat i tyto dva
druhy likvidity, protoZze by se #ly meénit v zavislosti na zasobach. Lyroudi a McCarthy
(1993) ve svém vyzkumu nakonec doplnili, Ze vztadzinperZnim cyklem a &nou
likviditou je negativni, zatimco v korelaci s pobwbu likviditou je pozitivni. K pesré
opanému nazoru, tedy, Zze vztah mezi @garim cyklem a &nou likviditou je pozitivni,
zatimco vztah petiniho cyklu a pohotové likvidity je negativni, débp svého vyzkumu
polskych podnil Lyroudi (2012). Timto nazrd, Ze zasoby byly ktiovym faktorem

uréujicim likviditu podnik.

Dale Richards a Laughlin (1980) vyjdd Ze existuje pozitivni vztah mezi p&mnim

cyklem a pohotovou agfinou likviditou. Stejny pozitivni vztah, ovSem peuz pronsnnou
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bézné likvidity, byl dokazan ve vyzkumu polskych pddn za obdobi 1997 az 2010,
Boleka (2013). Naopak Lyroudi a McCarthy (1993) wengntovali, ze vztah mezi

pergznim cyklem a likviditou je signifikantni, ale tentztah je negativni.

Shin a Soenen (1998) zjistili, Ze rentabilita aktia negativni vliv na okamzitou likviditu,
ale pozitivni na &nou likviditu. Owolabi, Obiakor a Okwu (2011) s&og studii
vybranych podnik kétovanych na burze v Nigérii, 2@sové obdobi sedmi let od roku
2003 do roku 2009, zjistili, ze rentabilita aktivlieonuje bznou likviditu pozitivrg, ale

I negativrg, zalezi na sektoru, v jakém se podniky nachagp.rejakeém jsou zkoumany.

Stoll a Curley (1970) ve svém vyzkumu americkychdmpka zjistili, Ze likvidita, jak
pohotova, tak &na, roste, pokud roste i velikost podniku. Stepdyer byl vysloven
i Lyroudim a McCarthym (1993), kitepodniky navic rozdili do skupin nejen z hlediska
velikosti, ale i dle sektégr a Walkerem a Pettym (1978), #tese ve svém vyzkumu
zan®fili na raizné velikostni Urovd malych podnik z oblasti zpracovatelskéhodpmyslu.
Naopak Moss a Stine (1993) se svoji studii amecichyodniki dosli k za¥ru, Ze velikost
je negativi korelovana s pohotovou &znou likviditou. Tento zasr vyslovili i Lyroudi

a Lazaridis (2000) se svym vyzkuméetkych podnik.

6.2 SHRNUTI

Z danych empirickych studii jednotlivych auige mozné vymezit hlavni faktory majici

vliv na likviditu podniku:
i) Cash flow
i) Cisty pracovni kapital
i) Pergzni cyklus
iv) Rentabilita aktiv
v) Rusttrzeb
vi) Velikost

vii) Zadluzenost
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Tabulkacislo 5 shrnuje jednotlivé determinantyisobici na likviditu a jejich vzajemny

vztah.

Tabulka 5: Vzajemny vztah jednotlivych stupia likvidity a jejich prom énnych

Proménné Okamzita likvidita Pohotova likvidita Bézna likvidita
pozitivni pozitivni pozitivni
Cash flow Lancaster, Stevens (1998}, ancaster, Stevens (1998);
Lyroudi, Bolek (2014) Lancaster Stevens (1999);ancaster, Stevens (1999);

Lyroudi, Bolek (2014)

Lyroudi, Bolek (2014)

Cisty pracovni
kapital

pozitivni

Bolek, Wolski (2012)

pozitivni

Bolek, Wolski (2012); Kuma
Vasu, Narayana (2016); Lancasf
Stevens (1998); Lancaster Stev:
(1999)

pozitivni

Bolek, Wolski (2012); Demerjial

Stevens (1999)

'Ross (2007); Kumar, Vasy,
fNarayana (2016); Lancaster,
FStevens (1998); Lancaster,

Pengzni cyklus

negativni

Bieniasz, Czerwiska-Kayze!
(2008); Lyroudi, Bolek (2014)

pozitivni/negativni

Bieniasz, Czerwiska-Kayze!
(2008); Kamath (1989); Lyroud
(2012); Lyroudi, Bolek (2014
Lyroudi, Lazaridis (2000)
Lyroudi, McCarthy (1993); Mosg
Stine (1993); Richards, Laughl
(1980)

pozitivni/negativni

Al-Shubiri, Aburumman (2013
Bolek (2013); Eljelly (2004)
iKamath (1989);
:Chakraborty  (2011);
,Lyroudi, Lazaridis
Stine (1993); Richards, Laughl
(1980)

Krishnankutty
Lyroudi
(2012); Lyroudi, Bolek (2014);
(2000)
rLyroudi, McCarthy (1993); Mosg

=}

Rentabilita aktiv

pozitivni/negativni

Bolek, Wolski (2011); Lyroudi
Bolek (2014); Shin, Soenen (199

pozitivni/negativni

(1989); Kumar, Vasu, Narayar

yroudi Bolek (2014); Lyroudi
Lazaridis (2000)

Bolek, Wolski (2011); Kamath

%2016); Lancaster, Stevens (1999

pozitivhggativni

Bolek, Wolski (2011);

Eljelly
(2004); Kamath (1989); Kuma|
Vasu, Narayana (2016); Lancast
%tevens (1999); Lyroudi, Bole
2014); Lyroudi, Lazaridis (2000);
Owolabi, Obiakor, Okwu (2011});

~ O <

Reddy (2015); Saluja, Kumar
(2012); Shin, Soenen (1998)
pozitivni pozitivni pozitivni
Ruast trzeb  |---mmmmmmmmmrm e oo
Lyroudi, Bolek (2014) Lyroudi, Bolek (2014) LyroydBolek (2014)
negativni pozitivni/negativni pozitivni/negativni
Eljelly (2004); Krishnankutty
Velikost Lyroudi, Bolek (2014); Lyroud] Chakraborty (2011); Lyroud|,
sl Lazaridis  (2000);  Lyroudi, Bolek (2014); Lyroudi, Lazaridis
Lyroudi, Bolek (2014) McCarthy (1993); Moss, Sting(2000); Lyroudi, McCarthy

(1993); Stoll, Curley (1970
Walker, Petty (1978)

1(1993); Moss, Stine (1993); Sto|
Curley (1970); Walker,
(1978)

Petty
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Proménna

Okamzitéa likvidita

Pohotova likvidita

BéZna likvidita

Zadluzenost

negativni

Lyroudi, Bolek (2014)

negativni

Lyroudi, Bolek (2014); Lyroudi
Lazaridis (2000)

negativni

Demerjian, Ross (2007); Lyroud
Bolek (2014); Lyroudi, Lazaridis
(2000)

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaeémpirickych studii dle kapitoly 6.1

V piiloze ¢islo A Ize nalézt detailni shrnuti jednotlivych dngkych studii rozdlenych

dle autoi.
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METODICKY POSTUPRESENI

7. Metodika

Cilem této kapitoly je podat nejen informace o ptyeh metodach v disertai praci, mezi
které paiti predevsim ekonometricky model s fixnimi efekty, KrakkWallisiv test,
Fullerova metoda, metoda Topsis, ale i charakteazaybrany soubor dat a jednotlivé
proménné, které jsou zhodnoceny pomoci modelu box-pktatstickych charakteristik za

jednotlivé roky pozorovani gasovérady 2007 az 2015.

7.1 POUZITA DATA

Analyza hlavniho cile je provedena na ¥gyém souboru dat shroma&hych z databaze
firem Albertina. Historie databaze firem Albertisaha az do roku 1991, kdy byla zaloZzena
Albertina Information Services s.r.0. Spalest se od petku wWnovala poskytovanim
informanich sluzeb, fedevsim informaci pro podnikatele. V roce 1992 \gdaa
CD-ROM databézi Registr organizatSFR. V témZe roce se spétost transformovala
na Albertinu income. Vroce 1995 se spgolest gentnila na Albertina data, s.r.o.
a poskytuje data o firmach (Albertina data, 2015).

Databaze Albertina poskytuje informace o konkrétnisubjektech, tj. kontaktni
a registrani udaje, pehled o platebnim chovani, dluzich, vlastnictvi oenosti ¢i udaje
z finareni zawrky. Pro tento vyzkum jsou vyuZity nejen kontaktmiaje (zejménadio,
tzv. identifikatni ¢islo osoby), aleigdevsim Getni zaerky, resp. vykaz zisku a ztrét.

Vyzkum tedy pracuje s daty zeédglskych podnik za roky 2007 az 2015, vramci
databaze Albertina se jedna o CZ-NACE, sekce A m&dlstvi, resp. sfevladajici
aktivitou zemdg¢lIstvi. Je zaren pouze na zefdélské podniky, navic s ohledem na jejich
pravni formu podnikdni, konkrétnna pravnické osoby, tedy spéiesti s rdenim
omezenym, akciové spdaleosti, druzstva, komanditni spofesti a véejné obchodni
spole&nosti. Vzhledem k tomu, Ze w&kterych podnik nejsou zviejrény Uplné informace
v (Cetni zavrce, je poteba provést selekci dat. Z vyzkumu jsou odsingnpodniky,
u kterych neni mozné nalézt peltiné informace (ndp zkoumané prosmné vykazuji
nulové hodnoty¢i dokonce hodnoty Zadné), podniky, u kterych nenld& zvéejreéni
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Ucetni za¥rky pro sledované obdobi od roku 2007 do roku 2@15odniky nachazejici se

v likvidaci ¢i v konkurzu.

Vyzkum také pracuje s panelovymi d¥tyTo znamena, Ze v kazdém roce je zachovan
nejen stejny peet podnik, ale i podniky dle €O stejné. Panelova data jsou vybrana
z davodu jejich nevyuzivani v empirickych studiich, fmoe jednotlivé empirické studie
zabyvajici se likviditotf pracuji gedevsim s fifezovymi daty a k analyzovani pouZivaji
korela&ni a regresni analyzu. Jelikoz vSak autorka&lahte zkoumani vlivu determinant
na likviditu pouzit jinou metodou, rozhodla se mneat s panelovymi daty a s naslednym
vyuzitim ekonometrického modelu fixnich efékinebo modelu nahodnych efékt
(v empirické ¢asti je zjiSéno, Ze vhodnym modelem pro analyzu je model stikni
efekty). Autorka se také zaitila na analyzovani zefdélskych podniki, protoze vyzkumy
zabyvajici se jednotlivymi stupni likvidity jsou mgieny edevSim na potraviigké
podniky, textilni podniky, podniky ve zpracovatedsk pimyslu atd., avSak na

zentdélské podniky se zadné vyzkumy neziity.

Po selekci panelovych dat, je naslkedmzdému podniku dleClO dohledana vysra
zentdélské pmdy z databaze \ejného registru {my, protoZze vyzkum pracuje
s rozatlenim zengdélskych podnik dle velikosti, resp. dle vyény zenedélské pidy.
Nakonec je vytvieno 5 skupin podnikrozdlenych dle velikosti, konkrétndle vymery
zentdélské mdy, v rozmezi vyrary 0 - 100 hektar, 101 - 500 hektdér 501 - 1 000
hektafi, 1 001 - 2 000 hektay 2 001 hektar a vice. Celkem je analyzovano, za roky 2007
az 2015, 1 372 podnik Kazdy podnik obsahuje d&vpozorovani, celkem tedy vzorek
obsahuje 12 348 pozorovani.deb podniki v jednotlivych skupinach a pet pozorovani

pouzitych v praktick€asti disertani prace, vyplyva z nasledujici tabukkiglo 6.

%2 panelova dataipdstavuji kombinaci fitezovych acasovych dat. Data jsou navic ziskana ke konci
Ucetniho obdobi, nikoliv jako @gmér za dané &etni obdobi.

3 Vice viz kapitola 6.1 Jednotlivé faktory owuiivjici likviditu dle empirickych studii.
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Tabulka 6: Rozcleni zenédélskych podniki dle velikosti, 2007-2015

Pocet podniki Poget pozorovani
Velikost-1 (0 - 100 ha) 238 2142
Velikost-2 (101 - 500 ha) 209 1881
Velikost-3 (501 - 1 000 ha) 302 2718
Velikost-4 (1 001 - 2 000 ha) 248 2232
Velikost-5 (2 001 ha a vice) 375 3375
Celkem 1372 12 348

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zéklaganelovych dat z databaze Albertina

Podniky jsou rozéleny do skupin, protoZze mnoho studii zabyvajicilikeiditou déli
podniky do skupin dletznych vlastnosti. Na&jklad Lyroudi a Lazaridis (2000)¢d
podniky na malé a velké. Walker a Petty (1978) sesvem vyzkumu zagfli na rizné
velikostni Urové malych podnik. Owolabi, Obiakor a Okwu (2011)ld podniky dle
sektofi. Lyroudi a McCarthy (1993)di podniky nejen dle sektdy ale i dle velikosti na
malé a velké. Vyzkum Krishnankuttyho a Chakrabastyt?011) pracuje s podniky
rozdklenymi dle sektar. Tito autdi se navic zniiuji, Ze je vhodné ip zkoumani dlit
podniky do skupin podle vlastnich hledisek, inagie velikosti atd. JelikoZz vSak tento
vyzkum pracuje s daty zewklskych podnik, je vhodné rozdlit podniky dle vynéru
zemedélské pidy, jako hlavniho vyrobniho faktoru. Také vyzkumyagujici se
zenedélskymi podniky ¥tSinou rozdluji podniky dle tohoto hlediskafiladem Ize uvést
vyzkum Rezbové a Skubny (2013), kiekli podniky pravnickych osob do 4 velikostnich
skupin, konkréta dle velikosti O - 50 hektar 50 - 1 000 hektér 1 000 - 2 000 hektay

2 000 hektar a vice.

Charakteristika dat

Jelikoz je pracovano s podniky pravnickych osobddée vytvdeno zastoupeni podrik
dle pravnich forem (akciova spotest, druzstvo, spaleost s rdenim omezenym,
vefejna obchodni spateost, komanditni spateost) v jednotlivych velikostnich
skupinach (viz graftislo 8). Nejvice spolmosti s rdenim omezenym se nachazi ve
skupire velikost-2 s celkovym paem 143 podnik, nasledovano skupinou velikost-1
s patem 143 podnik, nejmeért je tchto podnik ve skupir velikost-5 (53 spokanosti

s ritenim omezenym). Nejvice akciovych sgolesti je ve skupih velikost-5 s pétem

83



181, nejméa jich je ve skupin velikos-2 (22 akciovych spolaosti). Nejvice druzste
(132) je ve skupi& velikos-5, naopak nejmén (24) jich je ve skupi& velikos-1,
nasledovano skupinou velik-2 (27 druzstev). Ve vSech skupinachng@gmeért zastoupeo
verejnych obchodnich spaleost a komandnich spolé€nosti. Ve skupi& velikos-1 se
nachazi pouze dwerejné obchodni spalaosti (steji jako ve skupit velikos-3) a jedna
komanditni spolénost. D¥ komanditni spoknosti jsou zastoupeny ve skupivelikos-1
a fi ve skupinach veliko-3 a velikost-4.Detailni procentuelni zastoupeni podn

pravnickych osob yednotlivych velikostnich skupinach je znazéma v piiloze B.

Graf 8: Procentni zastoupeni podnik pravnickych osob ve skupinac
4 N

Procentni zastoupeni podnik ve skupinact
100% -
80% I = Komanditni spolénos
60% I H Verejna obchodni spateos
40% i Spolenost s rdenim
omezenym
20% - ® Druzstvo
0% i i : : . m Akciova spolénos
> v » X o)
. \@c} . \@c} . \@c} . \@c} . \@é
<& <& <& <& &
- /

Zdroj: Vlastni zpracovanna zaklad panelovych dat databaze Albertin

Vzhledem kiomu, Ze podniky jsc rozcleny dle velikostnich skupinje vytvoreno
i zastoupeniéchto skupinv rdmci jednotlivych kraj, kdy kazdému podnikije piitazen
kraj a poté jeprovedenoprocentni zpracovani v Exeel viz graf ¢islo 9. Nejvice
pozorovani se nachazidthomoravském kraji, kde je 187 podijk toho nejvice, tedy 5
podniki, je ve skupi¢ velikostl. Stejny poet pozorovanych podnik je v kraji
Stredateském a Vystina, ¢celkovym pdétem 180 podnik, ovSem jejich rozloZet
vramci jednotlivych skupin je uzné Nasleduje kraj Jihtesky (172 podnik)
a Kralovehradecky (124 podrik Naopak nejmenSi pet pozorovanych podnik se
nachazi Warlovarském kraji, pattem 31 podnit, nasledovarhlavnim néstem Prahoi

Vv s

zastoupeni jednotlivych velikostnich skup krajich je zndzormo vpiiloze C.
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Graf 9: Procentni zastoupenjednotlivych velikostnich skupinv krajich kraj @
4 )
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Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat databaze Albertin

Déle jsou vypoteny zakladni charakteristiky zeftlskych podniki, viz tabulkacislo 7.
Primérny majetek jednoho zeftklského podniku je ve vyi331tis. K& Nejwtsi pramer
majetku zemdélskych podnik je dosazen ve skupinvelikost-5, shodnotoul37 tis. K,
naopak nejmensirpmeér neni ve skupig velikostl (skupirg, kterd ma nejmensi vyn
zentdélské pidy, a to do 100 hektdy, nybrz ve skupi& velikos-2 (16 tis. K).
Smérodatna odchylkge tedy vysoka, a to hodnotou 237tis. K¢. Tato smdrodatnd
odchylka je ze vSech zkoumanych pgmmych nej¢tSi, coz signalizuje, Ze me
jednotlivymi zengdélskymi podniky existuje zr@a odliSnost ramci drzni majetku,
resp. jejich aktiv. Ve vSech skupinddochazi ke zjigni, Ze podniky maji hodnotéwice
dlouhodobého majetku nez majetkuébiheht, coz je prokazano i za jednotlivé rol

zkoumani, tedy za obdobi 2007 az 2

Vyznamny rozdil u zegdélskych pdniki se nachazi i u pramné trzby, coz zria
smérodatnd odchylka ve vyi92 tis. K. Nejwtsi trzby dosahuji podniky ve skupi
velikostb, jejichz ptimérna hodnota&ini 64 tis. K& (se smrodatnou odchylkc 6 tis. Kg),
nasledovany skupinou velik-1 s hodnotou 51 tisK¢ (a snérodatnou odchylkou tis.
K¢). Naopak nejmensSich trzeb je dosahovano ve skuwglikos-2 (primeér 1C 720 K se

snerodatnou odchylkou 955&.
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Praimérnd vySe zavazkzenedélskych podniki ¢ini 38 tis. K& se smrodatnou odchylkou
52 tis. K. Lze tedy usuzovat, Ze podniky se vzajérisi ve vySi svych zavazk ovSem
ne extrému. NejwtSi zavazky maji nefiSi podniky dle vyniry zentdélské pidy, a to
14 tis. K. Naopak nejmensi zavazky maji podniky ve sk&épialikost-2, s pkmérnou
vySi 3 tis. K a se smrodatnou odchylkou 255 K Zemeédélské podniky v této skupénale
drZi vice dlouhodobych zavarkeZ kratkodobych zavaizkNaopak zerdélské podniky

ve skupir velikost-1 maji vice kratkodobych zavazkez dlouhodobych.

Nejvice vlastniho kapitalu maji podniky s nggi mirou zerddélské pidy, tj. skupina
velikost-5, naopak nejmérho maji podniky nachazejici se ve skupuelikost-2, v této
skupire je také vySSi powm podniki s drzenim ciziho kapitalu oproti kapitalu vliastoim
(coz ukazuji i pkméry této skupiny, kdy pmér ciziho kapitalu je 3 tis. K se
smerodatnou odchylkou 256 Ka ptimeér vlastniho kapital@ini 3 tis. K& se smrodatnou
odchylkou 572 K).

Tabulka 7: Popisné charakteristiky zakladnich ukaz#eli zemédélskych podniki,
2007-2015 [K]

Proménna Minimum Maximum Pramér Median Smérod. Van_a_ém
odchylka koeficient
Aktiva celkem 3490 | 2401129 043 331106 59 041 237 939 0,7186
Cizi kapital 6372 1232 390 38 555 22 095 52682 1,3664
Kratkodoby fin, ;4 g7 159 582 6 009 2474 10 392 1,7295%
majetek
Kratkodobé -11 854 767 959 16 286 8 221 30 552 1,8759
zavazky
Obszna aktiva -987 822 820 37 857 23 675 48 815 1,2895
Odpisy 2670 85 640 6 195 4030 7 041 1,1365
Pohledavky -9 337 396 977 11 834 6 559 20 339 B718
Trzby -29 957 1 539 500 55 128 30 722 92 369 1,6756
Vlastni kapital -86 207 1 008 345 56 739 29 766 389 1,3988
Zasoby -550 350 785 20 264 12 446 25 612 1,2639
Zavazky -6 322 1238 006 38 536 22 009 52 89l 5372
Zisk pred Urokyl g g9 278 084 4595 2162 11 398 2,480
a zdagnim

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina
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7.2 SPECIFIKACE PROM ENNYCH

Endogenni (vysitiované) a exogenni (vystlujici) promenné jsou vybrany na zaklad
empirickych studii, aby je bylo mozné relevanporovnat. Jednotlivé praimné a jejich

vzorce, které jsou pouzity v empirickasti, jsou vyjatkeny nize.

Endogenni progmné jsou okamzita, pohotova &zba likvidita, viz vzorce niZze. Autorka
si je wdoma, Ze u vyjaeni okgZnych aktiv, v ramci vyp&iu pohotové a &né likvidity,
by mohlo dochazet ke zkresleni vyslédgrotoZe do ok¥nych aktiv spadaji i dlouhodobé
pohledavky, které zahrami autd do svych vypéta nezahrnuji. Z toho iodu se
autorka rozhodla atina aktiva o dlouhodobé pohledavkgistit, tzn. nezahrnout je do
vypodtu.

kratkodoby finatini majetek

See s s 4 34
Okamzita likvidita* = kratkodobé zavazky

obéZna aktivd® - zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita® =

Bozna likvigits® = OPPZna aktivd

kratkodobé zavazky
Detailni specifikace pouzitych vzdrgednotlivych stupa likvidity (viz vyse), resp. jejich
vazba naifddky (etnich vykas, je znazortna v tabulcecislo 8. Jednotlivé hodnoty
v navaznosti n#adky rozvahy a n#gadky vykazu zisku a ztrat jsou vztazeny k roku 2013
JelikoZ jsou pouzivany vzorce z anglické literajuey do gilohy D vloZeno anglické
znazorrni rozvahy a do iflohy E je gidano anglické znazo&ni vykazu zisku a ztrat.

Nasledrt doSlo k aplikacidchto vyka#i naceské standardy.

% Dle Gulatiho a Singha (2013). Pojem okam?it4 tikie pieloZzen z anglického pojmu ,cash ratio*.
% Dle Bakera a Powella (2009). Pojem pohotova likaigieloZen z anglického pojmu ,quick ratio®.
% Obszna aktiva 6isténa o dlouhodobé pohledavky.

3" Dle Bakera a Powella (2009). Pojem pohotova likaigieloZen z anglického pojmu ,current ratio®.
3 Obszna aktiva ¢isténa o dlouhodobé pohledavky.
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Tabulka 8: Endogenni promgénné — vazba naradky Uéetnich vykaai

Nazev - Vazba naradky Géetnich vykaai
Definice ukazatele a ARG, st -
ukazatele (nazvy radki Uéetnich vykaai)
. - . R0O58
kratkodoby finagni |
majetek , - P
" (kratkodoby finatini majetek)
Okamzita
likvidita
il R106 + R116 + R119 + R120
kratkodobé zavazky — |---;----eoooooo-ooooo- TR rmomoosoooeooooooo-
(zavazky z obchodnich vztak jiné zavazky + kratkodobé
bankovni G¥ry + kratkodobé finatni vypomaoci)
R031 - R0O39
obéZna aktiva ~  fremrmmmmmmmeome oo
(ob&zn& aktiva — dlouhodobé pohledavky)
Pohotova RO32
Vi .
likvidita zésoby T
(zasoby)
R106 + R116 + R119 + R120
kratkodobé zavazky |- ---ceoooooooooooo- TR romoosoomeooooooo-
(zavazky z obchodnich vztak jiné zavazky + kratkodobé
bankovni G¢ry + kratkodobé finaéni vypomoci)
R031 - R0O39
obeZnd aktiva e
. (obéZna aktiva — dlouhodobé pohledavky)
Bézna
likvidit
rvidtia R106 + R116 + R119 + R120
kratkodobé zavazky |- ----eoooooo-oooooo- TR Srmomoosoooeooooooo-
(zavazky z obchodnich vztak jiné zavazky + kratkodobé
bankovni G¢ry + kratkodobé finaéni vypomoci)

Pozndmka: Pismeno R ozo@ rozvahu, pismeno V zfiavykaz zisku a ztrat. Jednotlivé hodnoty jsou
vztaZzeny k roku 2013.

Zdroj: Vlastni zpracovani, di€eskych detnich standard

Za exogenni prosmné jsou vybrany veliny dle empirickych studii, které oviiji

jednotlivé stupa likvidity. PouZzité vzorce jsou uvedeny nize.

Promeénna cash flow je definovana dle studie Lyroudi éeRa (2012), a to nasleda¥n

Cash flow= (cisty zisR® + odpisy?) / aktiva'™

% pojemeisty zisk greloZen z anglického pojmu ,net income*.
40 Pojem odpisy feloZen z anglického pojmu ,depreciation®.
“! Pojem aktiva feloZen z anglického pojmu ,total assets”.
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Vzorec ¢istého pracovniho kapitalu definuji ve své studipifklad Demerjian a Ross
(2007) jako rozdil o#Znych aktiv (,current assets") a kratkodobych z&wag,current
liabilities”). JelikoZ jsou v této praci pouZzity egenni prordnné v relativnim vyjaeni,

rozhodla se autorka tento vzorec pénity a to konkrété s pouzitim logaritmu.
Cisty pracovni kapitak In (obéZzna aktiva - kratkodobé zavazky)

Promenna penzni cyklus je definovana dle studii rtapAl-Shubiriho a Aburummana
(2013)¢i Lancastera a Stevense (1998).

Per¥zni cyklus= doba obratu pohledavé&k+ doba obratu zasdt -

doba obratu zavazk*

Rentabilita aktiv je autory definovanazr¢. Zde je pouzito definice dle studii Saluja
a Kumara (2012¥i Kumara, Vasu a Narayana (2016), iktpouzivaji podil zisku ied
aroky a zda#nim (z anglického ,earnings before interest and)tax aktiv (,assets").
Nektefi autdi se ovSem fiklani i k pouziti zisku po zdani, tj. z anglického ,earnings
after taxes”, jako nagklad Lyroudi a Lazaridis (2000).

Rentabilita aktiv= zisk ped uroky a zdamim/ aktiva

Promeénna Kist trzeb je definovana dle studie Lyroudi a Bol¢R@14), kté¢i se zabyvaji
determinanty likvidity, nasledo¥n

Rist trzeb= (trzby, - trzby ) / trzby, ,

Ukazatel velikosti podniku mnozi aiitozabyvajici se determinanty likvidity, definugljo
logaritmus aktiv, nafiklad Al-Shubiri a Aburumman (2013) Lyroudi a Bolek (2014).

2 pojem doba obratu pohledavetelpZen z anglického pojmu ,days of sales outstayidiBoba obratu
pohledavek se vygita jako podil pohledavek (,accounts receivables'yZzeb (,sales"), vynasobeno 365.
I kdyz rektefi autdi pocitaji s hodnotou 360 (n&pBolek, 2013), autorka zvolila hodnotu 365, stejpko
Al-Shubiri a Aburumman (2013) a Lancaster a Ste(@898), protoze tato hodnota nejlépe vystihujéepo
dni v roce.

“3 Pojem doba obratu zasokefpZen z anglického pojmu ,days of sales in inveyitadDoba obratu zasob se
vypoiita jako podil zasob (,inventories®) a trzeb (,s#)e vynasobeno 365. | kdyZktefi autdi poditaji

s hodnotou 360 (ndpBolek, 2013), autorka zvolila hodnotu 365, stejako Al-Shubiri a Aburumman
(2013) a Lancaster a Stevens (1998), protozZe tatadta nejlépe vystihuje pet dni v roce.

“4 Pojem doba obratu zavarzlpieloZzen z anglického pojmu ,days of payables outtayf. Doba obratu
zavazk se vypdita jako podil zavaak (,accounts payables®) a trzeb (,sales”), vynasab865. | kdyz
nékteri autdi pocitaji s hodnotou 360 (n&pBolek, 2013), autorka zvolila hodnotu 365, stejako Al-
Shubiri a Aburumman (2013) a Lancaster a Steve®@8)1 protoze tato hodnota nejlépe vystihujégiani
Vv roce.

89



| kdyZ se vyskytuji i dkteri autdi, ktefi tuto prongnnou definuji jako logaritmus trzeb,
nag. Krishnankuttyho a Chakrabortyho (2011), autor&gisklonila k definici ukazatele
jako logaritmu aktiv. | kdyZz tento ukazatel, na la&k pouzitého vzorce, vyjddje
hodnotu aktiv, rozhodla se autorka ponechat nagelikpst”, protoze auto jednotlivych

empirickych studii tento ndzev také pouZivaiji.
Velikost= In (aktiv)

Proménnou zadluZzenost se zabyvaji Hilad vyzkumy Demerjiana a Rosse (20@T)
Lyroudi a Boleka (2014). Tito autopouZivaji definici této prokmné jako celkova pasiva
(,total debt”) k celkovym aktium (,total assets”). Autorka se ovSem rozhodla ppaziti
kratkodobé zadluZenosti, vzhledem k tomu, Ze veoieb jednotlivych stuipi likvidity
neni pg&itano s dlouhodobymi pohledavky a dlouhodobymi zkyav ramci vypdta

jednotlivych stuga likvidity.
Zadluzenost kratkodobé cizi zdrojeaktiva

Pouzité vzorce exogennich prémmych (viz vySe) a jejich detailni specifikace, \ettem
k vazlke naifadky &etnich vykas, predevsSim z rozvahy a vykazu zisku a ztrat, se nachaz

v tabulcegislo 9.

Tabulka 9: Exogenni prom&nné — vazba natadky Géetnich vykaai

Vazba naradky U¢etnich vykazi

Nazev ukazatele Definice ukazatele (ndzvy Fadkii Geetnich vykazi)

V60

S YA
(vysledek hospodani za detni obdobi)
V18

(G s odpisy (odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku)
R0O01

aktiva e

(aktiva celkem)

R031 - R039
obézna aktiva ~  |-rmmmmmemmemmmmemmeoeoeoee oo
(ob&Zné aktiva — dlouhodobé pohledavky)

Cisty pracovni

kapital R106 + R116 + R119 + R120

kratkodobé zavazky (zdvazky z obchodnich vztahk jiné zavazky +
kratkodobé bankovni @évy + kratkodobé finagni
vypomaci)
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Vazba naradky U¢etnich vykazi

Nazev ukazatele Definice ukazatele 2 S S .
(ndzvy radka Géetnich vykaai)

R048 / (V01 + V05 + V19)

doba obratu kratkodobych |-----------ooooe
pohledavek = kratkodobé | kratkodobé pohledavky / (trzby z prodeje zbozi +
pohledavky / trzby trzby z prodeje vlastnich vyrobla sluzeb + trzby

z prodeje dlouhodobého majetku a materi&iu)

R0O32 / (VO1 + V05 + V19)

doba obratu zasob = zasoby

Penszni cyklus trzby vlastnich vyrobk a sluzeb + trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a materi&fti)

(R106 + R116 + R119 + R120) / (V01 + V05 + V19)
doba obratu kratkodobych | (zavazky z obchodnich vztak jiné zavazky +
zavazki = kratkodobé kratkodobé bankovni évy + kratkodobé finami
zavazky / trzby vypomoci) / (trzby z prodeje zboZi + trzby z praglej
vlastnich vyrobk a sluzeb + trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materi&t()

V61 + V43 — V42

(vysledek hospodani red zdagnim + nakladové
uroky — vynosové Uroky)

zisk pg‘ed Uroky a zdafmnim

Rentabilita aktiv

aktiva ~ |rmmme oo
(aktiva celkem)

V01 + V05 + V19

Rist trzeb trzby (trzby z prodeje zbozi + trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb + trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a material(j

Velikost aktiva e
(aktiva celkem)

R105 + R119 + R120

cizi zdroje (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovrirgiv

Zadluzenost kratkodobé finaéni vypomoci)

aktiva oo
(aktiva celkem)

Poznamka: Pismeno R ozoge rozvahu, pismeno V zfiavykaz zisku a ztrat. Jednotlivé hodnoty jsou
vztaZeny k roku 2013.

Zdroj: Vlastni zpracovani, di€eskych detnich standard

%5 Autorka si je ¥doma, Ze do vypai trzeb nezahrnula V031, tj. trzby z prodeje cennympit
a podib, protoze se rozhodla pitat pouze s trzbami souvisejicimi s provozem plaginnikoliv s trzbami
z finareni oblasti.

46 47 48 \/iz poznamkatislo 45.
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Zhodnoceni jednotlivych endogennich a exogennicm@mnych je provedeno pomoci
modeh box-plot (také nazyvany jako krabicové diagramyavic je autorkou vytv@na

predikce hodnot jednotlivych vystlujicich a vys¥tlovanych prominnych pro rok 2016.
Tyto hodnoty jsou zjighy na zaklad predikce, konkréth za pouziti metody

exponencialnihotistu, resp. exponencialni trendové funkce.

JelikoZ vyzkum pracuje se zeédglskymi podniky, které maji sva specifika a do ama
miry na & maji vliv dotace, najklad primé platby, rozhodla se autorkaiadit

k analyzovanym sedmi determinamt, definovanym dle empirickych studii, dalSi
specificky determinant typicky pro zenglskou prvovyrobu, a to konkrétn,ostatni
provozni vynosy“. Se zahrnutim tohoto specifickéeierminantu typického pro dané
odwtvi, je mozné stanovit, na zakkadFullerovy metody, nové vzorce vy§ta
jednotlivych stupi likvidity a k nim bodovou $kalu pro jejich zhodrd®. Tento
determinant je tedy zahrnut do podkapitol 9.4 g @.% tomu odpovidajici podkapitoly
v ramci desaté kapitoly s nazvem Vysledky a disk{komkrétré jde o podkapitolu 10.3
Vyhodnoceni likvidity).

Vzhledem k tomu, Ze autorka se vSemi determinardgype jako s relativnimi ukazateli,
rozhodla se i tento specificky determinant ,ostgimvozni vynosy* vyjatit jako relativni
ukazatel, tzn., Ze k jeho vy@o je pouZit logaritmu®. Tuto prongnnou, typickou pro
zentdélskou prvovyrobu, I1ze nalézt ve vykazu zisku atzti@deke. 26 (hodnota vztazena
k roku 2013).

7.3 MODEL S FIXNiMI EFEKTY

V metodickém postupu disettd prace je pouzit model s fixnimi efekty (tzv. xed
Effects Model”), také nazyvan jako model kovatiah analyzy (tzv. ,analysis-of-
covariance model*)¢i jako zakladni model reprezentujici strukturu pawgch dat
(Novéak, 2007). Vysledky této analyzy jsouéteny za pouziti programu Gretl a Upravy

vystupi pomoci programu Microsoft Excel.

49 Autorka se snhaZila i o stanoveni novych vidbez zahrnuti tohoto specifického determinantuakvia
zaklad provedenych vyptt a zjiSEnych vysledk to neni mozné, protoZze nedochazi k nalezeni vhodné
bodové Skaly pro zhodnoceni jednotlivych siiufikvidity. Porovnani &chto vzord, tj. se zahrnutim a bez
zahrnuti tohoto specifického determinantu, docki&Awru této prace.

%0 Konkrétre Ize vzorec této proémné psat nasledo¥nostatni provozni vynosy = In (ostatni provozni
Vynosy)
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Model s fixnimi efekty se pouZziva, pokud se anglyalopad pronnych, které se omi

v prab¢hu ¢asu. Tento model zkouma vztah mezi pganymi uvni¥ subjektu (nap

spole&nosti). Kazdy subjekt ma individualni vlastnostitedlé mohou, ale nemusi,

ovliviiovat prongnné (nap. obchodni praktiky spot@osti mohou mit vliv na cenu akcii).

Pri pouziti modelu fixnich efekt se gedpoklada, Zze uvritsubjektu je #co, co niize

ovlivnit proménné, coZ je pdeba mit pod kontrolou. Model odstrani efeidhto casow

invariantnich charakteristik, aby se mohl posodgity dopad prornnych na vyslednou

proménnou. Chlezitym predpokladem modelu fixnich efékje, Ze tytocasow invariantni

charakteristiky jsou pro kazdy subjekt jediné a nemaji byt v korelaci s jinymi

individualnimi charakteristikami. Kazdy subjekt mastni chybovou sloZku a konstantu a

nema tedy korelovat s ostatnimi. Pokud jsou chytsogky korelovany, pak neni model

fixnich efekfi vhodre zvoleny a lépe vyhovuje model s nahodnymi efekfgnto

ptedpoklad Ize zjistit pomoci Hausmanova t&s(liorres-Reyna, 2007).

Obecny model fixnich efektize znazornit nasledo¥n

Bo

Bi

Eit

Vit =,80+2Bl--xl-t+£it; i=12,..,N,t=12,..,T (9)

je vyswtlovana prominn&? u i-tého pozorovani vaset zavisla na

K vyswtlujicich prongnnych ve vektorwu;; o roznérech1xK

konstanta, ktera ddrpava heterogenitu, bez konstanty dochazi ke
zkresleni parametr modelu, v tomto Ppact je to tzv. specificka
konstanta pro podnik (resp. fixni efekt, kterym sdchytavaji

nepozorovatelné faktory, napazny vyrobni proces atd.)
vektor pronrgnnych o roznirech1xK
vyswtlujici promsnné®, kdex = (x1i¢, ..., Xiir)

chybova slozka zahrnuijici jak fixni efekt, takhowdnou sloZzku, proto
Ize tuto slozku rozepsat jakg, = u; + u;, kde y; je fixni efekt
au;; je nahodna slozka s normalnim rélzthim; chybova slozka ma

stredni hodnoty rovny nule a konstantni rozptyl

*1 Vice viz kapitola 7.3.1 fedpoklady modelu s fixnimi efekty.
°2 Specifikace jednotlivych vystlovanych pronsnnych viz kapitola 7.2.
*3 Specifikace jednotlivych vystlujicich prongnnych viz kapitola 7.2.
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Nékteré prace v ramci empirického vyzkumuiegevSim pak prace za&mijici se na
ukazatel ,cash®, resp. hotovostni ukazatehz je zji§¥ovana likvidita podnil, zohlediu;ji
i casové dummy prodmné, proto je vtomto vyzkumucéasovymi dummy prognnymi
pracovano. Obecny model fixnich efelsticasovymi dummy proknmnymi Ize zkonstruovat

nasledova (Torres-Reyna, 2007):

yit = ﬁo +Zﬁl 'xit +Z5t 'Tt +£lt; i = 1,2,...,N, t = 1,2,...,T (10)
 kde: §; ... je koeficient pra&gasovou dummy proémnou
T, ... &asova dummy proémna (binarni’) procasové obdohi-1

K odhadu parameir je zvolena metoda nejmenSialiverai s dummy promnnou,

v literatufe ozn&ovano jako metoda LSDV. Odhad konstanty, je identicky s odhadem
fixnich efekti za stejnych fedpoklad (Schmidheiny, 2015). Odhad pomoci metody
LSDV pridava k zakladnimu modelu fixnich efékparametry pro specialni individualni

efekt (tzn. N-1 parameti) nebo specialnfasovy efekt (tznt-1 parameti).

7.3.1 Piedpoklady modelu s fixnimi efekty

V néasledujici kapitole a jejich podkapitol jsouzblivys¥tleny jednotlivé testy tvdci
piedpoklady pro zkonstruovani modelu s fixnimi efekty

a) Hausmaniv test

Zda je model fixnich efektvhodré zvoleny, se testuje pomoci Hausmanova testu. Timto
testem se testuje, zda je lepSi pouzit model fixefekfi, nebo model nahodnych efékt
resp. dochazi ke zkoumani vztahu, zda je ndhodii&asltj. individualni efekt, korelovana

s vys\tlujicimi proménnymi. Nulova hypotéza je stanovena nasledovnindividualni
efekt je nekorelovany s vy&ujicimi promEnnymi pro vSechny jednotky v celém
¢asovém obdobi. Naopak alternativni hypotéza jeostama — individualni efekt je
korelovany s vysétlujicimi proménnymi pro vSechny jednotky v cel&asovém obdobi.

Ho: #, neni korelovano s;x

>4 Binarni prorgnné nabyvaji hodnot 0 a 1.
%5 Least squares dummy variables.
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Hi: 4, je korelovano ;

Nulova hypotéza iedpoklada, Ze odhady paranietmetodou nejmensickétveral

v modelu s fixnimi efekty a odhady paranietnetodou nejmensichitverar v modelu

s nahodnymi efekty jsou konzistentni, ale pouzeadds ndhodnymi efekty je efektivni.
Alternativni hypotéza iedpoklada, Ze odhad s nahodnymi efekty je nekaist,

a pouze odhad s fixnimi efekty je konzistentnieke¥ni. Z toho vyplyva, pokud se zamita
nulova hypotéza aifjiima se alternativni hypotéza (Ize zjistit poronfré p-hodno?), je
vhodrgjSi pouzit model s fixnimi efekty. Pokud s#jima nulova hypotéza a zamita se
hypotéza alternativni, je vho&8i pouzit model s ndhodnymi efekty. Za platnosiioné
hypotézy ma Hausmanovo testové kritérium asympptohi-kvadrat rozéeni sK stupni
volnosti (Pankova, 2007).

b) Waldiv test heteroskedasticity

Pro otestovani, zda v modelu nastava heterosketlastioz znamena, Ze rozptyl ndhodné

slozky neni konstantni, je pouzit Waldtest.

Nulova hypotéza iedpoklada, Ze rozptyl ndhodné slozky je konstantt&opak
alternativni hypotéza stanovuje, Ze rozptyl nahalogky neni konstantnififetim nulové
hypotézy (na zéklad p-hodnot’) se potvrzuje existence homoskedasticityijem

alternativni hypotézy se stanovuje, Ze v modeltavasheteroskedasticita.
c) Chi-kvadrat test normality rezidui

K testovani normality rezidui je zvolen chi-kvadiédt, resp. chi-kvadrat test dobré shody
(Bedaova, 2012). Princip tohoto testu $p@ v posouzeni rozdilu mezi skégmi
(empirickymi) ¢etnostmi  vyskytu hodnot v souboru &kavanymi (teoretickymi)

cetnostmi. Testovaci statistika je poté nasledujici:

(nei—n01)?
DY (11)

% pokud je p-hodnota Hausmanova testu mensi neer&diladina vyznamnosti 5 %, zamita se nulova
hypotéza, a je efektiwfsi pouzit model s fixnimi efekty. Pokud je p-hotindlausmanova testtéi nez
zvolena hladina vyznamnosti 5 %, nezamita se nuhypdtéza, a je efekti¢fsi pouzit model s nahodnymi
efekty.

" pokud je p-hodnota Waldova testitsi neZ zvolena hladina vyznamnosti 5 %, nezandtaudova
hypotéza, a zrd to vyskyt homoskedasticity. Pokud je p-hodnotaldtea testu mensi nez zvolena hladina
vyznamnosti 5 %, zamita se nulova hypotéza, a ddéhéxistenci heteroskedasticity.
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 kde: n ... jsou stupavolnostisn = m —k — 1, kdemje paet intervali ak je

pocet parameftr rozckleni
Ng; ... pozorovanéetnosti
ny ... teoretick&etnosti

Nulova hypotéza zré Ze rezidua maji normalni raddni, tj. nulovou sedni hodnotu
a konstantni rozptyl. Alternativni hypotéza naopaladi, Ze rezidua nemaji normalni
rozdsleni. V3e Ize zjistit na zakladp-hodnot®, tj. stanovené p-hodnoty chi-kvadrat testu

a zvolené hladiny vyznamnosti, ktera je stanovenhatnotu 5 %.
d) Robustni standardni chyby

Jelikoz se v konstruovanych modelech s fixnimi Bfekyskytuje heteroskedasticita
a rezidua nemaji norméalni ragenf®, jsou pouZité robustni standardni chyby, jak
doporiuje nap. Torres-Reyna (2007), Schmidheiny (20&bKézdi (2004), ktery zminil,

Ze odhad pomaoci robustnich standardnich chyb & zalkm pod nazvem odhad pomoci
klastrii (z anglického ,cluster estimator”) a jeho poujativ kon€&ném vzorku dat dobréj
Cerbakova (2006), kterd se z&mje na pouZiti robustnich standardnich chyb dle
Arelland®. Takto pouZité standardni chyby jsou poté robusfii heteroskedasticit

a autokorelaci.
e) Durbin-Watsonova statistika

Durbin-Watsonovu statistiku, ktera se pouZziva pjdténi autokorelace rezidui, Ize

zkonstruovat nasledowr{Zouhar, 2014):

N (ei—e: )2
DW=M (12)

N 2
Y16

e kde: § ... je hodnota rezidui

%8 pokud je p-hodnota Chi-kvadrat testt$v nez zvolena hladina vyznamnosti 5 %, nezangtédova
hypotéza, a zr to, Ze rezidua maji normalni rageni. Pokud je p-hodnota Chi-kvadrat testu mengi ne
zvolend hladina vyznamnosti 5 %, zamita se nulgy@téza, a dochazi k tomu, Ze rezidua nemaji novimal
rozctleni.

%9 Vice viz modely v empirickéasti.

% Robustni standardni chyby jsou ziin v jeho praci s nazvem ,Computing Robust Standzmdrs for
Within-Groups Estimators*.
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Hodnoty Durbin-Watsonovi statistiky se nachazi zmezi od nuly d@tyi. Pokud je tato
statistika rovna hodnétdwe (resp. v intervalech cca 1,4 az 2,6), rezidua kaxyji Zadnou
autokorelaci. Pokud je menSi néislo dw (resp. 1,4), zna to pozitivni autokorelaci.

Hodnota této statistiky&Si nez d¥ (resp. 2,6) znd negativni autokorelaci.
f) Waldiv testéasovych dummy pronénnych

Pro ucgeni, zda je signifikantni pouZzit v modelech s fmhiefekty ¢asové dummy
proménné, je pouzit Wallv test. Ve vyzkumu jsou pouzity doi casove prorénné, které
mohou odhalit, zda &ktery zroki, ve kterém je vyzkum provad, ma vliv na
vyswtlovanou prominnou. Pokud je hladina vyznamnosti Waldova testuindhenez
zvolena hladina vyznamnosti 5 %, Zhto, Ze¢asové dummy prodmné jsou statisticky
vyznamné. Opak zig zecasové dummy proémné nejsou statisticky vyznamné a nemusi

byt v modelu pouzity, protoZ&asovy efekt nema na vy&lovanou prorinnou vliv.

7.4 KRUSKAL-WALLIS UV TEST

Kruskal-Walligiv test je alternativni metoda pro jednofaktorovomalgzu rozptylu

ANOVA. Je to neparametricka verze jednofaktorovalyry variance ANOVA (coz je
parametrickd verze), tzv. neparametricka ANOVA, presicevylérovy test o shaod

mediani. Postup této metody s§iwa v tom, Ze hodnoty v matici sefadi od nejmensi po
nejwtsi a giradi se jim peadovacisla. Testovaci statistika Kruskal-Wallisova testu

vypocte nasledové (Milde, 2011):

12 R?
1= B () =3+ D) (13)
 kde: N ... jecelkovy poet pozorovaniN =n; +n, + -+ n;
n; ... paetpozorovani v jednotlivych skupinach
R; ... suma peadi v jednotlivych skupinach, respk pactem vylkErovych

soubofi (Urovni faktoru)

Je-li rozsah vyéru alespd 5 prvki, ma testovana statistika razehi sk-1 stupni volnosti.

97



Tento model se pouziva, pokud nejsou data vyvazesp, nefedpoklada se normalni
rozdkleni dat a dochazi tedy k poruSenfeqipokladu normality rezidui. K ékeni

piedpokladu, zda rezidua maji normalni réledi, je vyuzit Shapiro-Wilkv test.

Vysledky této analyzy jsou ¢¥eny za pouziti programu Gretl a programu Statistica

vystupy jsou zpracovany v programu Microsoft Excel.

7.4.1 Shapiro-Wilkv test

Shapiro-Wilkiv test normality je zaloZen na statistice (Zalg 2013):

SW = Z:;”l ani'(X(n—ir1) = x(i))z (14)

Z?l(xi - f)z

 kde: n ... jerozsah vyéru
x; ... i-tA pdadkova statistika, tedyté nejmenséislo ve vylEru
an; ... tabelované konstanty zavislé na rozsahuwnyb
k, ... poiet konstant
X ... aritmeticky pamer vybéru

Nulovou hypotézu zamitame na hlatlimyznamnostia, pokud platiSw, > CW, ,, kde
CW,, jsou tabelované kritické hodnoty. V @p@m gFipact se zamita hypotéza
alternativni. Resp. nulova hypotéza se zamit4, ¢gkhhodnota je menSi nez stanovena
hladina vyznamnosti 5 %, tim séijpma alternativni hypotéza, coZz znamend, Ze rezidu
nemaji normalni rozdeni. Pokud dochazi k tomu, Ze p-hodnota §&ivnez stanovena
hladina vyznamnosti 5 %,figma se nulova hypotéza (rezidua maji normalndéteni)

a zamita se alternativni hypotéza.

7.5 FULLEROVA METODA

Fullerova metoda se pouziva pro stanoveni vahrkritéahy se stanovi jako parové
srovnani dvou kritérii, z nichz se vybira télefit¢jSi. Dochazi postugnke srovnavani

dvou kritérii mezi sebou, takze @ srovnani je nasledujici (Korviny, 2011):
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e )i =

Srovnani kritérii se provadi vtzv. Fullegovrojuhelniku, kdy kritéria se &dsluji
poradovymi ¢isly (1,2,...k). Je pateba vytvdit trojuhelnikové schéma, kde dvagky
tvori dvojice vytvadenych pdadovychéisel, které jsou uspadany tak, Zze kazda dvojice se
v trojuhelniku vyskytne pouze jedenkrat. Z taktadveyenych dvojic se zakrouZkuje to
kritérium, které je povazovano za négkit¢jSi. Vaha kritéria se poté sgta dle

nasledujiciho vzorce (Korviny, 2011):
V; = % (16)

 kde: n; ... jepaetzakrouzkovanitého kritéria

Fullerav trojuhelnik Ize zkonstruovat nasledéuifrriebelova, 2006b):

1 1 1 ... .. 1
2 3 4 17
2 2 2
3 4 n
n—1
n

V piipac, Ze ve vypotech dochazi kvylateni nulové vahy, musi se ¢
zakrouzkovanychcisel zvySit o jedriku, zarové stim se ale musi i odpovidajicim

zpiasobem zvysSit hodnota jmenovatele ve vzorci.

7.6 METODA TOPSIS

Metoda Topsi% je zaloZena na v§iu varianty, kterd se nachazi co nejblize idealni
varian€. To znamena variakitktera je charakterizovana vektorem nejlepSictekélnich
hodnot, avSak je také nejdale od bazalni variasuy, je varianta, ktera je reprezentovana

vektorem nejhorSich kriteridlnich hodnot. Optimal@rianta je hypotetickda, vybira se

®1 Nazev Topsis pochazi z anglického nazvu ,Technipre Order Preference by Similarity to Ideal
Solution®, tj. ,Technika prdazeni preferenci podle podobnosti s idealrdaenim®.
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podle utité metriky nejblize k ideélni variaht A tato metoda je dena i pro vybr
nejlepsi varianty, protoZe poskytuje Uplné dspidni mnoziny vSech variant. Vysledky

této metody jsou a¥eny pomaoci vypéti v programu Microsoft Excel.

U této metody se beraqdpoklad, Ze vSechna kritéria jsou maximaimho typu. Pokud
tomu tak neni, je pegba minimalizani kritéria gretransformovat na maximaligai tak, Zze
nové kritérium udava rozdil oproti nejhorsi, resmjvyssi, kriterialni hodnét podle

vzorce:

Vij = —Yij (18)

Metoda Topsis je zaloZzend na ¥ varianty, ktera je nejblize kidealni variari
(Hy,H,, ..., H;) a nejdale od bazalni variary(D,, D, ..., D).

Nejdiive je poteba zkonstruovat normalizovanou kriterialni matiRi skladajici se
z normalizovanych hodnot, které Ize vyjtat dle vzorce (Korviny, 2011):
Yij

S LT PR = Lk (19)
i=1\Vij

Ti]' =
Poté nasleduje sestrojeni vazené kriterialni matickde hodnoty v kriterialni matié/ se
spaiitaji tak, Ze kazdyj-ty sloupec normalizované kriterialni matid® nasobime

odpovidajici vahou;:

W11, Wi, vy Wik V1711, Vp Tqo, ey U "Tg
Wa1, Waz, vy Wy U1 T, V2'Taz, ey Vg 'Tog
W = : : . == : : . . (20)
e
Wpl; WpZ; ) ka Uy rpl) 7 sz, vy Ui rpk

Nasled® se uti idealni variantaH (H = Hq, H,,...,Hy) a bazalni variantdd (D =

D4, D,, ..., D) vzhledem k hodnotam v kriterialni matisl
H] = maxi(wij); i = 1,2, ,k
D] = mml(WU), i= 1,2, ,k

Dale se peita vzdalenost variant od idealni varianty:

2,
df =\/2§=1(WU_HJ.) ; i=12,..,p (21)
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A vzdalenost variant od bazalni varianty:

2 .,
\/Z (Wl] ) ; 1= 1121 ---;p (22)
Pro vypa@et idealni a bazalni varianty se pouziva Euklidowe vzdalenosti.

Optimalni varianta je vybrana na zaldatklativniho ukazatele vzdalenosti od bazalni

varianty, ktery je dan vzorcem (Friebelova, (2006b)

d:

c; = d;;di_; i=12,..,p (23)
e kde: df ... jevzdalenost od idedlni varianty
d; ... vzdalenost od bazalni varianty
0<c¢ =1
ci=0oa; = (Dy,D,,...,Dy) (24)
¢; = 0a &;~ (Hy, H,, ..., Hy) (25)

Varianty jsou naslednsdazeny podle klesajiciho ukazateje¢imz Ize ziskat usgadani

vSech variant a nejlepsi jsou varianty s nejvys$iodinotami tohoto ukazatele.

Nebo Ize optimalni variantu vybrat podle relativmibkazatele vzdalenosti variant od

idealni varianty, ktery je dan vzorcem:

d+
df+d; ’

c; = i=12,..,p (26)

e kde: df ... jevzdalenost od idealni varianty
dr-

; vzdalenost od bazalni varianty

Optimalni varianta je pak ta, jejiz relativni ukestaszdalenosti od idealni varianty je co

nejnizsi.
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EMPIRICKA CAST

V ramci empirick&asti disertani prace je analyzovan@tpvyzkumnych otazek, které jsou
stanoveny v druhé Kkapitole snazvem Cil prace, atgké provedena zakladni
charakteristika pouzitych endogennich p&amych, exogennich prafnnych a vybraného
datového souboru zemkilskych podniki.

8. Charakteristika dat zemédélskych podniki

V této ¢asti je provedeno zhodnoceni endogennich a exagempndonénnych za vSechny
podniky a dle jednotlivych skupin. Navic jsou u petlivych prongénnych vypd@itany
hodnoty pro rok 2016. Tyto hodnoty jsou zjisf na zaklad predikce, konkréth je
pouZzita metoda exponencialnihiistu, resp. exponencidlni trendova funkce. \&jamé
hodnoty pro nasledujici rok jsou vytemy pro nahled do budoucna, jak se mohou v roce

2016 jednotlivé endogenni a exogenni pfong vyvijet.

Zemedelské podniky maji prmérnou vysi okamzité likvidity (vypéitané jako podil
kratkodobého finatniho majetku a kratkodobych zavaka roky 2007 az 2016 0,36 (se
smerodatnou odchylkou 0,16), coz zhalobré hodnoty, protoZze dopdana hodnota dle
Gulatiho a Singha (2013) byata byt v rozmezi 0,2 az 0,5. Detailni hodnoty mdrjotlivé
roky jsou znazormy pomoci box-plotu (tzv. krabicovy diagram), ktgeyuveden v grafu
¢islo 10. V tomto dopokieném rozmezi se nachazisina podniku ve skupéwvelikost-2,
velikost-3 a velikost-5. Zeduglské podniky nachézejici se ve skupiwelikost-1 maji
hodnoty okamzité likvidity zrna¢ vétSi nez doporkené (coZ znd i vypocitany pamer za
tuto skupinu ve vysi 0,60) a podniky ve skupirelikost-4 je maji také o trosku vysSi nez
doporiené (pamer této skupinyini 0,52). Konkrétni hodnoty statistickych charaistigk
(jako je minimum, maximum, gmér, median, sfrodatna odchylka, vardai koeficient)
Ize nalézt v filoze F. Hodnoty okamzité likvidity pro rok 201@jsvytvaeny progndzou,
resp. exponencialnim trendem, na zéklagpoctenych dat z jednotlivych let 2007-2015

pro kazdy podnik, pro nahled, jaky je mozny vywal)a@to ukazatele v daném roce.
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Graf 10: Box-plot okamzité likvidity, 2007-2016
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Pozndmka: Okamzita likvidita vygitana jako podil kratkodobého finamiho majetku a kratkodobych
zavazk. Autorkou vytveena predikce pro rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na lzék panelovych dat z databaze Albertina

Pramérn&d hodnota pohotové likvidity (vypdana jako podil o¥Znych aktiv, sniZzenych
0 zasoby, a kratkodobych zavazkpro zengdélské podniky,¢ini 1,42 (se sirodatnou
odchylkou 0,32). Dopokiena hodnota tohoto ukazatele je dle Bakera a Paw2009)
vrozmezi 1 az 1,5, coz signalizuje, z&Sina zemdélskych podniki jeS€ dosahuje
optimalni hodnoty pohotové likvidity. Jednotlivédrmty pohotové likvidity za kazdy rok
ze zkoumanéh@asového obdobi 2007 az 2015 (navic s predikovargkenn 2016) je
znazorgn pomoci box-plotu v grafdislo 11. V tomto optimalnim rozmezi se nachazi
vétSina podnik ze skupin velikost-2, velikost-3 a velikost-4. Bokazuji i patmérné
hodnoty zjis¢né v tchto skupinidch, a to konkrétnl,31 u skupiny velikost-2, 1,38
u skupiny velikost-3 a 1,41 u skupiny velikost-4yS€i hodnoty tohoto ukazatele jsou
u skupiny velikost-1 s gmérem 1,80 a u skupiny velikost-5 sipierem 1,60. Konkrétni
hodnoty jednotlivych statistickych charakteristjako je minimum, maximum, pmér,
median, sirodatna odchylka a vatiai koeficient, Ize nalézt vifloze F. Hodnoty pro rok
2016 jsou vytvéeny prognozou, resp. exponencialnim trendem, nkadakypoitenych
dat za kazdy podnik v jednotlivych letech 2007-20ff0 zjiStni, jaky je mozZny skr

vyvoje ukazatele pohotoveé likvidity v daném roce.
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Graf 11: Box-plot pohotové likvidity, 2007-2016
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Pozndmka: Pohotova likvidita vygithna jako podil oBZnych aktiv, které jsou snizeny o zasoby,
a kratkodobych zavaizkAutorkou vytviéena predikce pro rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na lzék panelovych dat z databaze Albertina

U zentdeélskych podnik s kEZnou likviditou (vyp@itana jako podil o¥Znych aktiv

a kratkodobych zavazk je primérna hodnota tohoto ukazatele 2,20 ¢smadatna odchylka
je 0,47). Dle Bakera a Powella (2009) je optimalndnota tohoto ukazatele v rozmezi 1,5
az 2,5. Kislingerova (2007) dodava, &Zen vyssi je tato hodnota, tim mensi je riziko
platebni neschopnosti podniku. Vyobrazewiri# likvidity dle jednotlivych let 2007 az
2015, s predikovanyntasovym obdobim 2016, Ize nalézt v gr&fglo 12, kde je tato
proménna vyobrazena pomoci box-plotu. Na zaklagraméru bézné likvidity

u jednotlivych skupin zeduglskych podnik lze fici, Ze hodnoty dosahuji hodnot
optimalnich (2,27 u skupiny velikost-1, 2,21 u keBt-2, 2,45 u velikost-3, 2,05
u velikost-4 a 2,51 u skupiny velikost-5). Dle detidno prozkoumani jednotlivych skupin
lze dodat, Ze k gitym odchylkdm dochazi a Ize wkierych podnik nalézt i extrémni
hodnoty tohoto ukazatele. Konkrétni hodnoty jedmgth statistickych charakteristik
(jako je napiklad minimum, maximum, @meér, median, sfrodatna odchylka a vaciai
koeficient) Ize nalézt vifloze F. Hodnoty &né likvidity pro rok 2016 jsou vytweny
progndzou, resp. exponencialnim trendem, na z&klgdoctenych dat z jednotlivych let
2007-2015 pro kazdy podnik, pro nahled, jaky je nyo¥yvoj tohoto ukazatele v daném

roce.
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Graf 12: Box-plot bézné likvidity, 2007-2016
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Poznamka: Bzna likvidita vypéitana jako podil obznych aktiv a kratkodobych zavazkAutorkou
vytvaena predikce pro rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na lz@k panelovych dat z databdze Albertina

Vyobrazeni cash flow (vygitano jako poditistého zisku, navySeného o odpisy, a aktiv)
pro jednotlivé roky zkoumani, tj. od roku 2007 dé&u 2015 (navic s predikovanym rokem
2016), Ize nalézt v grafdislo 13, kde je tato exogenni pré&mma& vyobrazena pomoci
box-plotu. Hodnoty cash flow se pohybuji od -0,2@injmalni hodnota) do 0,35
(maximalni hodnota). Zaporné hodnoty &haze vypdgitany cisty zisk se nachazi
v zapornych hodnotach. #nérné vyse cash flow za celé sledované obdobi 20048
¢ini 0,07 (se srrodatnou odchylkou 0,13). Detailni hodnoty jednatth statistickych
charakteristik (jako je ndfklad minimum, maximum, @mér, median, s®rodatna
odchylka a varieni koeficient) lze nalézt viloze G. Hodnoty pro rok 2016 jsou
vytvoreny prognozou, resp. exponencialnim trendem, niadakypoitenych dat za kazdy
podnik v jednotlivych letech 2007-2015, pro zjitit jaky je mozZny sir vyvoje ukazatele
cash flow v daném roce.
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Graf 13: Box-plot cash flow, 2007-2016
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Poznadmka: Cash flow vygitano jako podikistého zisku, které je navySen o odpisy, a akiivorkou
vytvoena predikce pro rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na lzék panelovych dat z databaze Albertina

V grafu ¢islo 14 je znazorm box-plot ¢istého pracovniho kapitalu (vypidédn jako
logaritmus rozdilu ok¥nych aktiv a kratkodobych zavapkpro roky 2007 az 2016.
Hodnoty ¢istého pracovniho kapitdlu se pohybuji od 6,2 (maini hodnota) do 13,5
(maximalni hodnota), kde {pmérna hodnota této pro¥nné za celé sledované obdabii
10,0 se swrodatnou odchylkou 1,64. Podraipdi hodnoty jednotlivych statistickych
charakteristik (jako je minimum, maximum, tpnér, median, smrodatna odchylka
a varigni koeficient), pro kazdy rok zkoumani, I1ze nalezitiloze G. Jelikoz vSak neni
zjiSttna Zadna z4pornad hodnota tohoto ukazatelejfitie Ze zemidélskym podnikKim
zustava ugita finaréni ¢astka po uhrazeni kratkodobych zavazMejnizSicastkacistého
pracovniho kapitall&ini 224 tis. K pro podnik nachazejici se ve skupivelikost-1.
NejvysSicastkacistého pracovniho kapitalu (822 tis¢)Kse také nachazi u zédglského
podniku ve skupi& ¢islo-1. Hodnoty vroce 2016 jsou vykemy progndzou, resp.
exponencialnim trendem, na zalkladypaitenych dat z jednotlivych let 2007-2015 pro

kazdy podnik, pro nahled, jaky je mozny vyvoj pgamecisteho pracovniho kapitalu.
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Graf 14: Box-plot ¢istého pracovniho kapitalu, 2007-2016
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PoznamkaCisty pracovni kapital vypGtan jako logaritmus rozdilu aetinych aktiv a kratkodobych
zavazk. Autorkou vytveena predikce pro rok 2016.
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Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na lz@k panelovych dat z databdze Albertina

Pro znazoréni hodnot pe&niho cyklu (vypditan jako sotet doby obratu pohledavek
a doby obratu zasob s naslednymdeleim doby obratu zavaizkje pouZzit box-plot, viz
graf ¢islo 15, kde Ize nalézt minimalni hodnoty této péame, jeji maximalni hodnoty,
praméry a mediany pro jednotlivé analyzované roky 2007& Podrobgsi hodnoty
jednotlivych statistickych charakteristik (jako f@inimum, maximum, pmeér, median,
smérodatnd odchylka a vatini koeficient), pro kazdy rok zkoumani, Ize naléziiloze

G. Hodnoty pe#&Zniho cyklu se pohybuiji v intervalu od -74 dni (imalni hodnota) do 98
dni (maximalni hodnota). #mérna vySe pet¥niho cyklu za celé sledované obdobi je
27,53 dni (se sw#modatnou odchylkou 35,67). Zaporny peni cyklus znai, Ze podnik
nema dostatmou kapitalovou peebu k uhrazeni splatnych zavazkPrtimérna doba
obratu zasob, tedy doba, po kterou jsou zasobyadskly v podniku, vySla za celé
sledované obdobi 46,38 dniiR®erna doba obratu pohledavek, tj. doba, za kterounigod
ziska své splatné pohledavky, je za celé analyzZowdobi 29,61 dni. Bmérna doba
obratu zavazk tedy doba, kdy podnik uhradi své splatné zavaziy, 43,68 dni.
Vzhledem k tomu, Ze obvykla doba pro uhrazeni ek, resp. zavaik je cca ticet
dni, je Zejmé, Ze vramci pmérnych hodnot doby obratu pohledavek dochazi
k optimalnim hodnotam, v ramci doby obratu zavazke jeSt konstatovat, Ze tyto

hodnoty jsou Unosné, avSak dochazi k tomu, Zed&@aké podniky hradi své zavazky za
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znané delSi dobu. Po detadjgim prozkoumani jednotlivych ukazatetoby obratu,
v ramci ukazatél aktivity, je Zejmé, Ze dochazi i k extrémnim vykKya hodnot &chto
ukazatel. Nagiklad rekteré zemidélské podniky maji dobu obratu pohledavekgahujici
az 80 dni, dobu obratu zasobegahujici 54 dni, nebo dobu obratu zawazkané
presahujici 100 dni. Pro vytieni prognozy hodnot p&mniho cyklu pro rok 2016 je
pouzit exponencialni trend, na zakladypaoctenych dat za kazdy podnik v jednotlivych
letech 2007-2015, ktery uminje vytvadit budouci obraz mozného vyvoje dané p&amé.

Graf 15: Box-plot perézniho cyklu, 2007-2016
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Pozndmka: Pefini cyklus vypditan jako sodet doby obratu pohledavek a doby obratu zasob
s naslednym od&enim doby obratu zavazkAutorkou vytveena predikce pro rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na lz@k panelovych dat z databdze Albertina

V grafu¢islo 16 je zkonstruovan box-plot rentability akfisypocitan jako podil ziskuied
roky a zda#nim a aktiv) pro celé sledované obdobi 2007 az 20XBedikovany rok
2016). Hodnoty pronné rentability aktiv se nachazi v intervalu od160(minimalni
hodnota) do 0,28 (maximalni hodnota)amérné hodnota tohoto ukazatele za celé obdobi
je 0,06 se sirodatnou odchylkou 0,09. Detadj8i hodnoty jednotlivych statistickych
charakteristik (tj. minimum, maximum, gmér, median, srrodatna odchylka a vatiai
koeficient) pro kazdy rok analyzovaného obdobi 2@E72016 lze nalézt witoze G.
Hodnoty v roce 2016 jsou vyti#eny progndzou, resp. exponencialnim trendem, niadék
vypoétenych dat z jednotlivych let 2007-2015 pro kazaydmk, pro ndhled na mozny
Vyvoj promenné rentability aktiv.
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Graf 16: Box-plot rentability aktiv, 2007-2016
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Pozndmka: Rentabilita aktiv vygithna jako podil zisku 7#ed roky a zdainim a aktiv. Autorkou
vytvoena predikce pro rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na lzék panelovych dat z databaze Albertina

Pro znazoréni hodnot déstu trzeb (podil trzeb za obdabisnizen o trzby za obdobil,

a trzeb za obdobi-1) je pouzit box-plot, viz gratislo 17, kde lze nalézt minimalni
hodnoty této prognné, jeji maximalni hodnoty, méry a mediany pro jednotlivé roky ze
zkoumaného obdobi 2007 az 2015 s Weoymi hodnotami pro rok 2016. Detaijgi
vyobrazeni jednotlivych statistickych charaktekigtnezi které pdt minimum, maximum,
pramér, median, s@rodatna odchylka a vatiai koeficient) lze nalézt vifloze G.
Hodnoty fistu trzeb se pohybuji vintervalu od -0,06 (minimahodnota) do 0,29
(maximalni hodnota). Bmérna vySe iistu trzeb za celé sledované obdobi je 0,11 (se
smerodatnou odchylkou 0,09). Zaporné hodnofistu trzeb zn&, Ze hodnota trzeb
v predeslém roce byla na mnohem vysSi Urovni. Pro vghigprognozy hodnofistu trzeb
pro rok 2016 je pouZzit exponencialni trend, na adklivypoitenych dat z jednotlivych let
2007-2015 pro kazdy podnik, ktery uniiofe podat obraz mozného &m vyvoje dané

proménné.
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Graf 17: Box-plot rastu trzeb, 2007-2016
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Poznamka: Bst trzeb vypditan jako podil trzeb za obdobi t, které jsou smjze trzby za obdobi t-1,
a trzeb za obdobi t-1. Autorkou vyteoa predikce pro rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na lzék panelovych dat z databaze Albertina

Vyobrazeni prornné velikost (vypéitana jako logaritmus aktiv) pro jednotlivé roky
zkoumani, tj. od roku 2007 do roku 2015 (navicesddgkovanym rokem 2016), Ize nalézt
v grafu ¢islo 18, kde je tato exogenni pré&mma vyobrazena pomoci box-plotu. Hodnoty
této prodnné se pohybuji od 7,54 (minimalni hodnota) do 35/Baximalni hodnota).
Praimérna vySe prornné velikosti za celé sledované obdobi 2007 az 201i611,5 (se
smerodatnou odchylkou 1,79). Detailni hodnoty jednattih statistickych charakteristik
(jako je minimum, maximum, gmér, median, sifrodatna odchylka a vatiai koeficient)
lze nalézt v filoze G. Hodnoty pro rok 2016 jsou vytemy progndézou, resp.
exponencialnim trendem, na zalkladypoitenych dat za kazdy podnik v jednotlivych

letech 2007-2015, pro zji§ti, jaky je mozny skr vyvoje tohoto ukazatele v daném roce.
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Graf 18: Box-plot velikosti, 2007-2016
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Poznamka: Velikost vypitana jako logaritmus aktiv. Autorkou vytema predikce pro rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na lzék panelovych dat z databaze Albertina

V grafu ¢islo 19 je znazo®n vyvoj zadluZzenosti (vypdtan jako podil kratkodobych
cizich zdrofi a aktiv) pomoci box-plotu. Bmérna hodnota zadluZzenosti z&milskych
podniki je 51 %, coZ je idedlni, protoZe dle Pavelkovénagpkove (2012) by dopatena
hodnota celkové zadluzenosti ndanprekrasit 60 %. NejlepSi hodnoty jsou dosahovany
u zengédélskych podniki ve skupinach velikost-4 (foimérna hodnota zadluzenosti je ve
vySi 55 %) a velikost-5 (imérna hodnot&ini 54 %). Ostatniit skupiny dosahuji zriia¢
vySSich pimérnych hodnot zadluZenosti. Detailni hodnoty jedmgth statistickych
charakteristik, jako je minimum, maximum, apmér, medidn, s®rodatnd odchylka
a varigni koeficient, jsou znazoény v priloze G. Navic jsou progndzou vyfieny
hodnoty pro rok 2016, resp. za pouziti exponenthaltrendu, na zakladsypoctenych dat

z jednotlivych let 2007-2015 pro kazdy podnikmZ lze vytvdit piedstavu mozného
vyvoje pronégnné zadluZzenost.
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Graf 19: Box-plot zadluZzenosti, 2007-2016
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Poznamka: Zadluzenost vyfitdna jako podil kratkodobych cizich zdrag aktiv. Autorkou vytvena
predikce pro rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na lz@k panelovych dat z databdze Albertina

Pro znazoréni hodnot ostatnich provoznich vyiogrypasitany jako logaritmus daného
ukazatele) je pouzit box-plot, viz gréfslo 20, kde lze nalézt minimalni hodnoty této
proménné, jeji maximalni hodnoty, foméry a mediany pro jednotlivé roky ze zkoumaného
obdobi 2007 az 2015 s vygienymi hodnotami pro rok 2016. Detaijsi vyobrazeni
jednotlivych statistickych charakteristik (mezi #&epati minimum, maximum, gmer,
median, smrodatna odchylka a vatiai koeficient) lze nalézt vifloze G. Hodnoty
logaritmu ostatnich provoznich vyriose pohybuji vintervalu od 8,005 (minimalni
hodnota dosazena v roce 2015) do 11,748 (maxint@dhota dosazena v roce 2007).
Primérnd vySe ostatnich provoznich vyhoga celé sledované obdobi je 9,661 (se
smérodatnou odchylkou 0,755). Pro vykemi progndézy hodnot ostatnich provoznich
vynodi pro rok 2016 je pouZzit exponencidlni trend, na la@k vypoitenych dat

Z jednotlivych let 2007-2015 pro kazdy podnik, ktermoziuje podat obraz mozného

smeru vyvoje dané prognne.
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Graf 20: Box-plot ostatnich provoznich vyno&, 2007-2016
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Poznamka: Ostatni provozni vynosy upraveny nativelia ukazatel za pouziti logaritmu. Autorkou
vytvoena predikce pro rok 2016.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na lzék panelovych dat z databaze Albertina
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9. Vyzkumneé otazky

V ramci devaté kapitoly, resp. jejich podkapitaoy analyzovany jednotlivé vyzkumné
otazky, které jsou stanoveny na zaklatlcich cili v druhé kapitole, kterd ma nazev Cil
prace.

9.1 VLIVZKOUMANYCH DETERMINANT NA LIKVIDITU

V této kapitole jsou analyzovany jednotlivé deteramty majici vliv na okamzitou,
pohotovu a BZnou likviditu zengdélskych podnik rozdtlenych dle vyndry zentdélské
pudy do gti nasledujicich skupin:

* Velikost-1 — zemdélské podniky s vyrérou zengdélské pidy od 0 do 100 hektar
e Velikost-2 — zemdélské podniky s vyrrou zengdélské pidy od 101 do 500
hektai.
* Velikost-3 — zemdélské podniky s vyrrou zengdélské pidy od 501 do 1000
hektai.
* Velikost-4 — zemdelské podniky s vyrrou zengdélské pidy od 1001 do 2000
hektaf.
* Velikost-5 — zemdelské podniky s vyrérou zengdélské pdy od 2001 hektér
vyse.
K vypoctam a zjiséni vlivu faktora ovlivaujicich likviditu je pouZzit model s fixnimi
efekty. Pro jednotlivé vyslované prominné a vyswetlujici proménné jsou modely

s fixnimi efekty atasovymi dummy progmnymi nasledujici:

OkamZitalikvidita/pohotova likvidita/bézna likvidita;;
= By + B * cash flow; +B, - ¢isty pracovni kapitél;; + B3
- penéini cyklus;: + S, - rentabilita aktiv,; + f5 - rUst trzeb;: + fe
- velikost;; + 7 - zadluzenost;; + fg - rok_2008
+ Bo - 70k_2009 + [0 - 70k_2010 + B4 - T0k_2011+p4,
*10k_2012+4f;3 - r0ok_2013+4p4 - rok_2014+,5 - rok_2015 + ¢;;
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9.1.1 Skupina velikost-1

Pro zjis&ni vlivu determinant na likviditu ve skupinvelikost-1, kam jsou Zazeny
zentdélské podniky s vyrérou zengdélské pidy do 100 hektdr, je pouZzit model s fixnimi
efekty vyuzivany pro panelova data. Zda je tentaleh@ouzit vhods, je zapatebi zjistit

jednotlivé gredpoklady tohoto modelu (viz tabulksslo 10).

Nejdiive je proveden Hausmaw test, ktery vyjatlje, zda je pouZziti modelu fixnich
efekti adekvatni nebo je lepSi pouzit model s ndhodnyfelitye Ke zjiSeni vysledku
tohoto testu musi byt zkonstruovan model nahodefekti. Na zaklad jeho vysledku, se
na hladig vyznamnosti 5 % zamita nulova hypotéza, cozizrig model s fixnimi efekty
je vybran vhodd, jak pro okamzitou, tak pro pohotovou &zbou likviditu. Také je
vytvoren test protrzné intercepty mezi skupinami (vitiloha H), kterym se zamita nulova
hypotéza o spotmém interceptu a je potvrzeno, Ze pouziti mbdetnich efekfi je

vhodné.

Dale je zji¥ovana pitomnost heteroskedasticity v modelech, k tomuojezit Waldiv test.
Tento test zamitd nulovou hypotézu o homoskedtsticimZz je gjata hypotéza
alternativni o pitomnosti heteroskedasticity v modelu pro vSechiystupre likvidity.
Také je vypeoitan i Whitaiv test (viz giloha 1), kterym je nefitomnost homoskedasticity
potvrzena. Déle je testovano, zda maji rezidua Abvimrozaleni. Chi-kvadrat testem,
kterym se zamitla nulova hypotéza, je Z&t, Ze rezidua nemaji normalni re¢lamhi.
Vzhledem k tomu, Ze ve vSedie¢h modelech, kde zavislymi prémmymi jsou okam?Zita,
pohotova a &n4 likvidita, je potvrzenaifiomnost heteroskedasticity a navic je Zjist,
Ze rezidua nemaji normalni rageni, je k dalSi analyze pouzito robustnychégdatnych

odchylek, kterym se pottaji tyto negativni vlivy.

Dale je zji¥ovano, zda se v modelech nevyskytuje autokorela@emuz je pouzita
Durbin-Watsonova statistika. JelikoZz hodnota téatigtiky se pohybuje kolem hodnoty
dveé, lze tici, Ze se v modelech autokorelace nevyskytujedyzku pohotové a diné

likvidity je zjiSténa nizSi hodnota (1,79), tak dle Zouhara (2014yteznevykazuji Zadnou

autokorelaci, pokud se nachazi Durbin-Watsonowistia v intervalech 1,4 az 2,6.

Jelikoz je v rdmci modelu s fixnimi efekty pracowedrs casovymi dummy prognnymi, je

zjisStovan Waldv test o vyznamnosttasovych prornnych, kterym je, na hladin
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vyznamnosti 5 %, potvrzenigdpoklad o spravnosti zahrn@asovych prornnych do

modelfi.

Tabulka 10: Predpoklady modelu fixnich efekfi pro skupinu velikost-1

OkamZzita Pohotova Bézna

likvidita likvidita likvidita
Hausmaniv test 44,77801 39,86191 51,94101
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Waldiv test heteroskedasticity 923416,00000 838706,0000( 539764,00000
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Chi-kvadrat test normality rezidui 1706,63911 17605,64611 9994,75711
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Durbin-Watsonova statistika 2,11056 1,78706 1,78899
Wald test éasovych dummy pronénnych 41,21821 34,37791 37,97119
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na zd panelovych dat z databdze Albertina

V tabulcecislo 11 je znazokn sestaveny model fixnich efékpro skupinu velikost-1,
tedy pro podniky s vy®rou zentdélské pidy do 100 hektdr. Vyswtlovang, resp. zavisle,
promgnné jsou v tomto modelu okamzita, pohotovéaéani likvidita. Vystlujici, resp.

nezavislé, proknné, jsou cash flowgisty pracovni kapital, peini cyklus, rentabilita
aktiv, rist trzeb, velikost a zadluZzenost. Dale jsou analgmg jednotlivécasové dummy
promenné pro roky 2008 az 2015. JelikoZz je u vSeti stupia likvidity zjiSténa

heteroskedasticita a nepotvrzeno normalni ¢exd rezidui (viz tabulk&islo 10), je ve

vypoctech pouzito robustnich standardnich chyb.

V tabulce ¢islo 11 lze nalézt, Ze vSechni stupre likvidity jsou pozitivre ovlivnény
proménnymi cash flow,cisty pracovni kapitél, rentabilita aktiv aist trzeb. Naopak
negativré jsou ovlivreny prongnnymi perzni cyklus, velikost a zadluzenost. VSechny

tyto pronenné maiji statisticky signifikantni vliv na danépsté likvidity.

Cash flow je statisticky signifikantni s pozitivnimlivem na hladig vyznamnosti 1 %

u vSech iti stumua likvidit. NejvétSi vliiv m4, dle zji&iného koeficientu, na pohotovou
likviditu. Pokud dojde ke zvySeni této prénmé o jednotku, dojde ke zvySeni pohotové
likvidity o 1,35.
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Promeénnacisty pracovni kapitél je u okamzité a pohotovéililty statisticky signifikantni
na hladig vyznamnosti 5 %, u d&né likvidity pouze na 10% hladinvyznamnosti,

s pozitivnim vlivem na tyto vys#¥lované pronminné. Pokud dojde ke zvySemistého

pracovniho kapitdlu o jednotku, dojde ke zvySenamokité, resp. pohotove, likvidity
0 0,66, resp. 0 0,72.

U perézniho cyklu je nalezen negativni vztah vzhledemdam tem stugiam likvidity na
hladire vyznamnosti 1 %. Pokud by se tedy zvysil g&mho cyklus o jednotku, doSlo by
ke snizeni okamzité/pohotové#me likvidity o 0,27/0,18/0,97.

Rentabilita aktiv m& pozitivni vliv na likviditu nanan¢é vysoké hladig vyznamnosti, tj.
0,01. Ze by v3ak dochéazelo ke znému vlivu na likviditu nelzéici, protoze pokud dojde
ke zvySeni rentability aktiv o jednotku, dojde keyZeni okamzité, pohotové a&imé
likvidity pouze o0 0,29, o 1,09 a 0,99.

Rist trzeb mé& pozitivni vliv na likviditu na hladirvyznamnosti 5 % u okamzité &imé
likvidity, u pohotové likvidity je to na hladinvyznamnosti 1 %. Nejvice se ovSem vliv
této promtnné promita do dxné likvidity, tzn., Ze kdyZz dojde ke zvySeristu trzeb

o jednotku, zvysi sedina likvidita o 1,87.

Promenné velikost a zadluZzenost maji negativni vliv riechny iti stupré likvidity.
ZadluZzenost ma vliv na likviditu na hladinvyznamnosti 0,01. Velikost ma vliv na

okamzitou a BZnou likviditu 1 %, u pohotové likvidity je to 5 %.

Na okamzitou likviditu ma statisticky vyznamny vliok 2009, 2012, 2014 a 2015.
U pohotové likvidity to jsou vSechny roky, krénmroku 2009. U Bzné likvidity jsou
statisticky signifikantni roky 2008, 2011, 20121302014 a 2015. \&thto letech nastaly
vyznamné zrény, které maji vliv na likviditu, a to vliv negatiV, tzn., Ze dochazi ke
snizovani jeji hodnoty. Ne§tSi vliv na okamzitou likviditu ma rok 2009, ktespiZuje jeji
hodnotu o 0,32 jednotek, coz mohlo bytigpbeno stale jeStdoznivajici ekonomickou
krizi, ktera vypukla v roce 2008. U pohotové likiwydto je rok 2008 s koeficientem -1,38.
V tomto roce se pkhprojevuje celositova ekonomicka krize, kterd ma negativni dopad
i na Ceskou republiku. BZnou likviditu nejvyrazgji ovliviiuje rok 2011, kdy likvidita
klesla zhruba o 1,57. V tomto roce dochazi ketmé@mu naiistu kratkodobych zavaik

piiblizné o 12 %.
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Tabulka 11: Model s fixnimi efekty pro skupinu velkost-1

Proménné Okamzita likvidita | Pohotova likvidita Bézna likvidita
Konstanta koeficient 1,46056*** 2,358880*** 3,370830***
sm¥rodatna chyba 0,196438 0,188235 0,81538(
t-statistika 7,435000 12,53000d 4,134000Q
Cash flow koeficient 0,269592**% 1,346050*** 1,295987***
smérodatna chyba 0,064538 0,461169 0,410063
t-statistika 4,177000 3,377000 3,160000
Cisty pracovni koeficient 0,655555*1 0,715521** 0,139820%
kapital smerodatna chyba 0,312549 0,314023 0,076490
t-statistika 2,097000 2,279000 1,828000
Penézni cyklus koeficient -0,269510** -0,176210*** -0,968648***
smérodatna chyba 0,049210 0,051240 0,267148
t-statistika -5,477000 -3,439000 -3,626000
Rentabilita aktiv ~ koeficient 0,298200**% 1,096320*** 0,998389***
smérodatna chyba 0,087300 0,097061 0,278499
t-statistika 3,415000 11,30000d 3,585000
Riist koeficient 0,824552*1 0,641983*** 1,869710**
trzeb smrodatna chyba 0,364718 0,129374 0,867514
t-statistika 2,261000 4,96200( 2,155000
Velikost koeficient -0,923580**¥ -0,851800** -0,252872**
smérodatna chyba 0,196830 0,400000 0,037773
t-statistika -4,692000 -2,130000 -6,695000
ZadluZenost koeficient -0,149740** -1,015230*** -0,837020***
sm¥rodatna chyba 0,028990 0,323248 0,45838(
t-statistika -5,164000 -3,14100d -1,826000Q
Casova dummy  koeficient -0,135046 -1,382430** -1,446410%**
proménna 2008 snerodatné chyba 0,108979 0,536614 0,536228
t-statistika -1,239000 -2,576000 -2,697000Q
Casova dummy  koeficient -0,315698**¥ -0,775971 -0,673528
proménna 2009 snerodatnd chyba 0,083611 0,615949 0,643396
t-statistika -3,776000 -1,260000 -1,047000Q
Casova dummy  koeficient 0,133953 -0,73782** -0,888815
proménna_2010 snmerodatna chyba 0,140369 0,53835 0,555816
t-statistika 0,954300 -1,37100 -1,599000
Casova dummy  koeficient 0,114350 -1,229490** -1,568370***
proménna 2011 snerodatnd chyba 0,134205 0,518363 0,559260
t-statistika 0,852100 -2,372000 -2,804000
Casova dummy  koeficient -0,229708* -1,141680** -1,196040**
proménna_2012 snmerodatna chyba 0,09555%9 0,504251 0,550392
t-statistika -2,404000 -2,264000 -2,173000
Casova dummy  koeficient 0,013964 -0,902931** -1,104910**
proménna 2013 snerodatnd chyba 0,123127 0,453397 0,484735
t-statistika 0,113400 -1,991000 -2,279000Q
Casova dummy  koeficient 0,231991** 0,690032*** 0,898823***
proménna_2014 smerodatna chyba 0,087526 0,236963 0,313623
t-statistika 2,651000 2,912000 2,866000
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Proménné Okamzita likvidita | Pohotova likvidita Bézna likvidita

Casova dummy  koeficient -1,210138f -1,030579% -1,285931**
proménna 2015 snerodatné chyba 0,526932 0,549963 0,599821
t-statistika -2,297000 -1,874000 -2,144000Q

Pozndmka: Hszdicky znafi statistickou vyznamnost prémmych modelu, kde * zpiha statistickou
vyznamnost na 10% hladinyznamnosti, ** na 5% hladitvyznamnosti a *** na 1% hladifvyznamnosti.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, ha z panelovych dat z databaze Albertina

9.1.2 Skupina velikost-2

Ke zjiS&ni vlivu jednotlivych determinant na okamzitou, ptdvou a kZnou likviditu ve
skupire velikost-2 (zemdélské podniky s vyrrou zengdélské pidy od 101 do 500
hektaii), je vybran model s fixnimi efekty, ktery pracg@anelovymi daty. Nefé/e jsou

vSak zkonstruovanyipdpoklady tohoto modelu (viz tabulksslo 12).

Pro otestovani vhodnosti modelu fixnich efekfe zvolen Hausmadiv test, kterym se,
u vSech ttech modal, zamita nulova hypotéza o vhodnosti modelu nahdumefekti na
hladire vyznamnosti 0,05 a je tedy zjgb, Ze model fixnich efektje pouzit spravé

a miZe byt vyuzit k dalSi analyze. Testem plarné intercepty mezi skupinami (vitiloha

J) je potvrzeno, Zze modely fixnich efélfsou adekvath zvolené, protoze timto testem
dochazi k zamitnuti nulové hypotézy, na hladigiznamnosti 5 %, o tom, Ze skupiny maji

spoleny intercept.

Ke zjisS€ni pritomnosti homoskedasticity, resp. heteroskedagtigimodelech, je zvolen
Waldiv test. Timto testem jefijpata alternativni hypotéza dipmnosti heteroskedasticity.
Pro jistotu je zkonstruovan i White test (viz piloha K), zabyvajici se téz
heteroskedasticitou, ktery potvrzuje, na hléaditvyznamnosti 5 %, iftomnost
heteroskedasticity ve vSeclfeth modelech. Nasleduje testovani, zda maji rezidua
normalni rozdleni, coz je zji&no chi-kvadréat testem. Timto testem je zamitnutavdu
hypotéza na hladéinvyznamnosti 0,05, u vSechieth modeal, o normalnim rozéleni
rezidui, ¢imz dochazi kijeti alternativni hypotézy. Zivodu prokazani
heteroskedasticity ve vSech modelech likvidity gprokazani normalniho rozkni

rezidui, je k dalSi analyze zvoleno pouZziti robysimsnérodatnych odchylek.
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Dale je zji¥ovano, zda se v modelech nevyskytuje autokorelk@emuz je pouZzita
Durbin-Watsonova statistika. JelikoZz hodnota téatigtiky se pohybuje kolem hodnoty
dwve¢, Ize tici, Ze se v modelech autokorelace nevyskytuje. Ddehara (2014) rezidua
nevykazuji zadnou autokorelaci, pokud se nachazirbibtWatsonova statistika

v intervalech 1,4 az 2,6.

V ramci vyzkumu, s vyuzitim modelu fixnich eféktje pracovano &sovymi dummy
proménnymi, proto je zkoumano, zda je zahrnéthto prondnnych do modelu vhodné.
To je zjiS€no na zakladl Waldova testu o signifikangiasovych prordnnych, kterym je,
s testovaci statistikou chi-kvadrat pro okamzitéwuiditu 41,86, pro pohotovou likviditu
36,42, pro Bznou likviditu 33,65 a p-hodnotami nizSimi nez arm hladina vyznamnosti

5 %, potvrzen fedpoklad o spravnosti zahrnaéisovych prornnych do modél.

Tabulka 12: Predpoklady modelu fixnich efekfi pro skupinu velikost-2

Okamzita Pohotova Bézna

likvidita likvidita likvidita
Hausmaniyv test 67,27981 61,48401 39,70891
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Waldiv test heteroskedasticity 639936,00000 360592,00000 200557,00000
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Chi-kvadrat test normality rezidufi 1365,94110 1927,5301d 1266,97541
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Durbin-Watsonova statistika 2,132045 2,088108 1,970620Q
Wald test éasovych dummy pronénnych 41,86301 36,42939 33,65189
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

Tabulkacislo 13 ukazuje vytv@ny model fixnich efekit pro skupinu velikost-2, tj. pro

podniky s vynérou zemnkdélské pidy od 101 do 500 hekiar Prongénné okamzita,

pohotova a &na likvidita jsou endogenni pr@&mé. Prominné cash flow¢isty pracovni

kapital, pewzni cyklus, rentabilita aktiv,ist trzeb, velikost a zadluZenost jsou exogenni

proménné. Takeé jsou analyzovany jednotlig@sové dummy prosmné pro roky 2008 az

2015. Vzhledem k tomu, Ze v modelech je &gt heteroskedasticita a rezidua nemaji

normalni rozdleni (jednotlivé vypéty znazorgny v tabulcecislo 12), je v dalSi analyze

pouZzito robustnich standardnich chyb.
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V tabulce ¢islo 13 je znazowmo, Ze vSechnyiit stupré likvidity jsou signifikantrg
a pozitivre ovlivnény prormeénnymi cash flowgisty pracovni kapital, rentabilita aktiv ast

trzeb. AvSak negativnjsou ovlivreny proménnymi perzni cyklus, velikost a zadluZenost.

U promennych cash flowgisty pracovni kapital, rentabilita aktiv st trzeb je dle jejich
p-hodnot zjis&no, Ze maji znay statisticky vyznamny vliv, navic pozitivni, na
okamzitou, pohotovou aébnou likviditu, a to na vysoké hladirvyznamnosti, kteréini

1 %. Dle vySe koeficientu je nalezeno, Ze pokua\sssi cash flow o jednotku, zvysi se
okamzitd/pohotovadizna likvidita o 2,53/12,64/6,52. Pokud se zwysty pracovni kapital
o jednotku, zvySi se okamzita/pohotovdia likvidita o 0,12/0,91/5,93. Je tedy

potvrzeno, Ze tyto dvpromenné znang ovliviuji vSechnyit stupre likvidity.

Promenné perzni cyklus, velikost a zadluzenost maji statistickgnifikantni negativni
vliv na okamzitou, pohotovou ainou likviditu, na hladi& vyznamnosti 0,05 a 0,01.
Pokud dojde ke zvySeni p&miho cyklu o jednotku, poklesne vySe
okamzité/pohotovédzné likvidity o 7,69/11,62/8,09. Pokud se zvySi mpEana
zadluzenost, klesa hodnota okamzité/pohotazé® likvidity o 5,95/3,43/7,53. Je tedy

potvrzeno, Ze tyto proémné maji znény vliv na likviditu.

Statisticky vyznamny vliv m& na okamzitou likvidittok 2009, 2012, 2014 a 2015.
U pohotové a &né likvidity jsou statisticky signifikantni vSechnoky, krome roku 2009.
VSechny signifikantni roky maji na tyté stupre likvidity negativni vliv, coZ se projevuje
snizenim jeji hodnoty, vyjma roku 2014. K nggimu sniZeni dochazi o 0,38 u okamzité
likvidity (v roce 2015), o 1,50 u pohotove likvidi{v roce 2008) a 0 1,6 whné likvidity

(v roce 2008). Je mozné konstatovat, Ze se zdevuijg celosstova ekonomicka finami
krize, ktera naplno propukla v roce 2008 a jeji athppokr&uji az do roku 2009. Naopak
rok 2014 znamenda pro podniky pozitivni &m, protoZze tento rok ma na zé&mske

podniky kladny vliv.
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Tabulka 13: Model s fixnimi efekty pro skupinu velkost-2

Proménné Okamzita likvidita | Pohotova likvidita Bézna likvidita
Konstanta koeficient 4,376910%* 12,924800*** 6,291800***
sm¥rodatna chyba 1,057620 0,902748 0,638307
t-statistika 4,138000 14,32000d 9,857000
Cash flow koeficient 2,532650** 12,635600*** 6,524010%**
smérodatna chyba 0,555386 1,538920 0,574019
t-statistika 4,560000 8,211000 11,370000
Cisty pracovni koeficient 0,108300** 0,912475*** 5,925280***
kapital smerodatna chyba 0,039100 0,248809 1,230330
t-statistika 2,766000 3,667000 4,816000
Penézni cyklus koeficient -7,687740** -11,615800%** -8,087900***
smérodatna chyba 1,900209 2,401190 3,031350
t-statistika -4,046000 -4,838000 -2,558000
Rentabilita aktiv ~ koeficient 6,934410%** 3,827750%** 1,600200***
smérodatna chyba 1,857210 0,922319 0,507274
t-statistika 3,734000 4,150000Q 3,155000
Riist koeficient 5,477320** 3,535790*** 4,771230%**
trzeb smrodatna chyba 1,823540 0,938139 0,429891
t-statistika 3,004000 3,769000 11,100000
Velikost koeficient -0,340821** -0,970198*** -0,284686**
smérodatna chyba 0,085991 0,309089 0,129751
t-statistika -3,963000 -3,139000 -2,194000Q
ZadluZenost koeficient -5,949050** -3,427150*** -7,534100**
sm¥rodatna chyba 2,020600 0,462284 3,73099(0
t-statistika -2,944000 -7,414000 -2,019000
Casova dummy  koeficient -0,172816 -1,502790** -1,600470**
proménna 2008 snerodatné chyba 0,124480 0,612768 0,638397
t-statistika -1,388000 -2,452000 -2,507000
Casova dummy  koeficient -0,287504** -1,014240 -0,874210Q
proménna 2009 snerodatnd chyba 0,101082 0,704541 0,752560
t-statistika -2,844000 -1,440000 -1,162000Q
Casova dummy  koeficient 0,017884 -1,089720% -1,260110%
proménna_2010 snmerodatna chyba 0,156609 0,633044 0,670697
t-statistika 0,114200 -1,72100d -1,879000Q
Casova dummy  koeficient 0,088588 -1,403020** -1,591340**
proménna 2011 snerodatnd chyba 0,147869 0,604451 0,631949
t-statistika 0,599100 -2,321000 -2,518000
Casova dummy  koeficient -0,247928* -1,264900** -1,182220%
proménna_2012 snmerodatna chyba 0,107220 0,570541 0,611681
t-statistika -2,312000 -2,21700d -1,933000
Casova dummy  koeficient -0,0923138 -1,208030** -1,394290**
proménna 2013 snerodatnd chyba 0,136949 0,529210 0,563224
t-statistika -0,674100 -2,283000 -2,476000Q
Casova dummy  koeficient 0,190887** 0,257918*** 0,370244***
proménna_2014 smerodatna chyba 0,070127 0,098372 0,115133
t-statistika 2,722000 2,622000 3,216000
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Proménné Okamzita likvidita | Pohotova likvidita Bézna likvidita

Casova dummy  koeficient -0,3837457 -0,162979% -0,460698%
proménna 2015 snerodatné chyba 0,230881 0,096473 0,264181
t-statistika -1,662000 -1,689000 -1,744000Q

Pozndmka: Hszdicky znafi statistickou vyznamnost prémmych modelu, kde * zpiha statistickou
vyznamnost na 10% hladinyznamnosti, ** na 5% hladitvyznamnosti a *** na 1% hladifvyznamnosti.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, ha z panelovych dat z databaze Albertina

9.1.3 Skupina velikost-3

Vliv determinant na likviditu podnik s vynetrou zemdélské pidy od 501 do 1000
hektai, resp. zerdélskych podnik paticich do skupiny velikost-3, je zkouman na
z&klad panelovych dat vyuzZitim modelu fixnich eféekPredpoklady pro vhodné pouziti

tohoto modelu jsou znazammy v tabulce&islo 14.

V tabulcecislo 14 je uveden Hausmantest o vhodnosti vybraného modelu s fixnimi
efekty. Hodnota testovaci statistiky pro okamzitbkviditu s hodnotou 46,98, pro
pohotovou likviditu s vysi 39,57 a¢bnou likviditu s hodnotou 52,04, a s p-hodnotami
niz§imi nez zvolend hladina vyznamnosti 5 %, vedenku, Ze pouziti models fixnimi
efekty je vhodd zvoleno. Tento z&v je zjiS€n i testem pro (zné intercepty mezi
skupinami (viz piloha L), protoZze dochazi k zamitnuti nulovych hgzo na hladié

vyznamnosti 0,05 o spaieém interceptu mezi skupinami.

Poté je zjiovan vyskyt heteroskedasticity v jednotlivych meadl. K tomu je pouzit
Waldiv test, kterym se zamitaji nulové hypotézy itgmnosti homoskedasticity na
hladiné vyznamnosti 5 %. Navic je pouzit White test o potvrzeni vyskytu
heteroskedasticity, ktery je znazémn v piiloze M. Timto testem je dany zay

s p-hodnotami nizSimi nez zvolena hladina vyznarinds %, potvrzen. Nasleduje
testovani, zda maji rezidua normalni réiedi. Na zaklad chi-kvadrat testu jsou
zamitnuty nulové hypotézy, na hladimyznamnosti 5 %, o normalnim rageni rezidui.

Z téchto divoda (prokazani heteroskedasticity v modelech a nepdkia normalniho

rozcleni rezidui) jsou v dalSi analyze pouzity robusmtrodatné odchylky.

Dale je testovana fftomnost autokorelace v modelu, ¢&muz je pouZita

Durbin-Watsonova statistika. Jelikoz hodnota tdatistiky se pohybuje kolem hodnoty
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dvé, je moznéici, Ze se v modelech autokorelace nevyskytuje.Zdlighara (2014) rezidua
nevykazuji Zadnou autokorelaci, pokud se nachazirbibtwatsonova statistika

v intervalech 1,4 az 2,6.

Do modet fixnich efekfi jsou zahrnuty £asové dummy proémné, proto je zjifovano,
zda je jejich pouziti signifikantni. To je provedena zaklad Waldova testu o signifikanci

¢asovych prorénnych, ktery je potvrzen na hladimyznamnosti 0,05.

Tabulka 14: Predpoklady modelu fixnich efekfi pro skupinu velikost-3

Okamzita Pohotova Bézna

likvidita likvidita likvidita
Hausmaniv test 46,97709 39,56929 52,03989
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Waldiv test heteroskedasticity 422555,00000 438189,00000 388066,00000
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Chi-kvadrat test normality rezidufi 9221,6921( 3986,9590( 1322,2491(
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Durbin-Watsonova statistika 2,19572 2,15350 2,04755
Wald test éasovych dummy pronénnych 43,52931 34,25091 34,98389
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, ha z panelovych dat z databaze Albertina

Model fixnich efekd je znazoragn v tabulcecislo 15 pro skupinu velikost-3, tj. pro
podniky s vyn¢rou zentdélské pidy od 501 do 1000 hekiarEndogenni progmné jsou

v tomto modelu okam?zita, pohotova &ba likvidita. Exogenni proémné jsou cash flow,
Cisty pracovni kapital, peni cyklus, rentabilita aktiv,ust trzeb, velikost a zadluZzenost.
V jednotlivych modelech jsou analyzovangadasové dummy proémné pro roky 2008 az
2015. Jelikoz je u vSecltitstumu likvidity zjiSténa heteroskedasticita a rezidua nemaji
normalni rozdleni (viz tabulkatislo 14), je ve vyp&tech pouzito robustnich standardnich
chyb.

Z tabulky ¢islo 15 Ize zjistit, Ze vSechnyi tstupre likvidity jsou pozitivrg ovliviiovany
promennymi cash flowgisty pracovni kapitél, rentabilita aktiv ast trzeb. Negativhjsou
ovlivnény prongnnymi perzni cyklus, velikost a zadluZzenost. VSechny tytonmmnné

jsou statisticky signifikantngitajici hladinu vyznamnosti 10 %, 5 % nebo 1 %.
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Cash flow je vzhledem k okamZité/pohotow@te likvidite statisticky signifikantni na
hladiné vyznamnosti 0,05/0,01/0,10, s pozitivnim vlivem.ejWssi vliv je zjis¢n
u pohotoveé a &né likvidity, tzn., Ze pokud dojde ke zvySeni célskv o jednotku, zvysSi
se pohotova#¥na likvidita o 8,87/9,62 jednotek.

Promenné cisty pracovni kapital adst trzeb jsou u vSechitstupia likvidity statisticky
signifikantni na hladi&i vyznamnosti 1 % (vyjmaistu trzeb u okamzité likvidity, zd@ni
hladina vyznamnosti 5 %). AvSaktéi vliv na likviditu ma tist trzeb. Pokud dojde ke
zvySeni fistu trzeb o jednotku, zvySi se okamzita/pohotasilé likvidita
o 0,55/1,13/1,87 jednotek, wistého pracovniho kapitalu dochazi tstu pouze
0 0,62/0,01/0,98 jednotek.

Rentabilita aktiv ma pozitivni vliv na likviditu. Yamci vlivu na okamzitou, pohotovu
a bZnou likviditu dochazi ke zvy3eni o 4,61/0,93/7(6& hladig vyznamnosti 1 % a 5
%), pokud se tato praimna zvysi o jednu jednotku.

Promeénné perzni cyklus, velikost a zadluZenost jsou statistisignifikantni na nejvyssi
hladire vyznamnost, a to 1 %. Tytdi promeénné maji znény negativni vliv na likviditu,
protoZe pokud dojde ke zvySenchto prongnnych o jednotku, dojde ke snizeni okamzité,
pohotové a &né likvidity o 4,98/9,16/8,09 jednotek (vzhledenpdwznimu cyklu),

0 7,09/2,88/4,77 (vzhledem k velikosti) a o 2,18635,28 (vzhledem k zadluzenosti).

Na okamzitou likviditu ma statisticky vyznamny viigk 2009, rok 2012, 2014 a 2015 (coz
je stejné jako u skupin velikost-1 a velikost-2ypahotové likvidity to jsou vSechny roky.
U bézné likvidity jsou statisticky signifikantni vSechmoky, vyjma roku 2009. Uvedené
roky maji na vSechnyitstupre likvidity negativni vliv, tzn., Ze dochazi ke saiz&ni jejich
hodnoty (vyjma roku 2014, ktery ma na likviditu wlipozitivni). Nej&tSi vliv na
okamzitou likviditu mé rok 2009, ktery snizuje jéiddnotu o 0,18 jednotek. U pohotové
likvidity to je rok 2008 se snizenim o 1,83 jedmote/ ramci Ezné likvidity je
nejvyznamgjsi rok 2011 s hodnotou -1,49, nasledovan roken8208odnotou -1,46. Rok
2014 mé& na vSechny stuplikvidity pozitivni vliv, v rozmezi konstant 0,280 okamzitou
likviditu, 0,39 pro pohotovou likviditu a 0,65 pl&znou likviditu.
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Tabulka 15: Model s fixnimi efekty pro skupinu velkost-3

Proménné Okamzita likvidita | Pohotova likvidita Bézna likvidita
Konstanta koeficient 5,059520** 5,879490*** 6,291800***
sm¥rodatna chyba 0,39235%8 0,605537 0,638307
t-statistika 12,900000 9,710000 9,857000
Cash flow koeficient 0,554135*1 8,874340%** 9,617630%
smérodatna chyba 0,263508 2,550480 4,92432(Q
t-statistika 2,103000 3,479000 1,953000
Cisty pracovni koeficient 0,622463** 0,010308*** 0,979028***
kapital smerodatna chyba 0,221193 0,002914 0,432849
t-statistika 2,814000 3,537000 2,262000
Penézni cyklus koeficient -4,977980** -9,155820*** -8,087900***
smérodatna chyba 1,590800 2,622240 3,031350
t-statistika -3,130000 -3,492000 -2,668000
Rentabilita aktiv ~ koeficient 4,609440** 0,933753*** 7,049160%*
smérodatna chyba 1,589300 0,365815 3,127070
t-statistika 2,900000 2,553000 2,254000
Riist koeficient 0,548377* 1,133790*** 1,869640***
trzeb smrodatna chyba 0,265732 0,372981 0,482534
t-statistika 2,064000 3,040000 3,875000
Velikost koeficient -7,085630** -2,882210*** -4,771230***
smérodatna chyba 2,387140 0,381984 0,429891
t-statistika -2,968000 -7,545000 -11,10000d
ZadluZenost koeficient -2,129570** -3,659050*** -5,278080***
sm¥rodatna chyba 0,474748 0,702862 0,824211
t-statistika -4,486000 -5,206000 -6,404000
Casova dummy  koeficient -0,136766 -1,829110*** -1,459110**
proménna 2008 snerodatné chyba 0,090058 0,580970 0,572361
t-statistika -1,519000 -3,148000 -2,549000Q
Casova dummy  koeficient -0,184142* -1,321840** -0,771262
proménna 2009 snerodatnd chyba 0,07655%4 0,588870 0,669043
t-statistika -2,405000 -2,245000 -1,153000
Casova dummy  koeficient 0,045766 -1,526030** -1,117720%
proménna_2010 snmerodatna chyba 0,112765 0,592702 0,598253
t-statistika 0,405900 -2,575000 -1,868000Q
Casova dummy  koeficient 0,083373 -1,743160*** -1,497220***
proménna 2011 snerodatnd chyba 0,109946 0,550913 0,559604
t-statistika 0,758300 -3,164000 -2,676000Q
Casova dummy  koeficient -0,169832* -1,509470*** -1,045280%
proménna_2012 snmerodatna chyba 0,077376 0,538220 0,548078
t-statistika -2,195000 -2,805000 -1,907000Q
Casova dummy  koeficient -0,065294 -1,438010*** -1,295350**
proménna 2013 snerodatnd chyba 0,10135%8 0,483019 0,511350
t-statistika -0,644200 -2,977000 -2,533000
Casova dummy  koeficient 0,226108** 0,393804*** 0,651831***
proménna_2014 smerodatna chyba 0,055930 0,069840 0,247043
t-statistika 4,043000 5,639000 2,639000

126



Proménné Okamzita likvidita | Pohotova likvidita Bézna likvidita

Casova dummy  koeficient -0,1053727 -0,144333% -0,115303%
proménna 2015 snerodatné chyba 0,054575 0,076447 0,061100
t-statistika -1,931000 -1,888000 -1,887000Q

Pozndmka: Hszdicky znafi statistickou vyznamnost prémmych modelu, kde * zpiha statistickou
vyznamnost na 10% hladinyznamnosti, ** na 5% hladitvyznamnosti a *** na 1% hladifvyznamnosti.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, ha z panelovych dat z databaze Albertina

9.1.4 Skupina velikost-4

Pro zjis€ni vlivu determinant na okamzitou, pohotovougdrmou likviditu pro zemsdélské
podniky ve skupi# velikost-4, kde jsou zazeny podniky s vyrou zeng¢délské pidy od
1001 do 2000 hektar je pouzit model pracujici panelovymi daty, tj. aeb s fixnimi
efekty. Vhodnost modelu je zjta na zaklagl jednotlivych pedpoklad, napg.

Hausmanovym testem, které jsou uvedeny v tahiitde 16.

Husmariv test prokazal vhodné pouziti modelu s fixnimikéje Ke zjiS€ni tohoto testu
musi byt nejdive zkonstruovan model s nahodnymi efekty. Testiaéstiky s hodnotami
39,29 (okamzita likvidita), 51,14 (pohotova likvial a 51,03 (&¥n& likvidita) a

s p-hodnotami nizSimi neZz zvolen& hladina vyznamr®$6 potvrzuji spravnost pouziti
modelu fixnich efekt. Testem proizné intercepty mezi skupinami, jednotlivé hodnoty
znazorrny v priloze N, je potvrzeno vhodné pouziti modelu s fimnéefekty, protoZze na
hladire vyznamnost 0,05 dochazi k zamitnuti nulovych héppto spoléném interceptu

mezi skupinami.

DalSi gedpoklad, ktery je testovan, se tykd@mnosti heteroskedasticity v modelech. Ke
Zjisténi je pouzit Waldv test heteroskedasticity. Tento test zamita, «tvd@ modet,
nulovou hypotézu oiftomnosti homoskedasticity, na hlaglimyznamnosti 5 %. Je zji&t

i Whiteav test heteroskedasticity (konkrétni hodnoty, jato pednotlivé Whiteovy
statistiky, tak i pro p-hodnoty, jsou znazémg v @iloze O), ktery potvrzuje zamitnuti
nulovych hypotéz o vyskytu homoskedasticity, nadim& vyznamnosti 0,05. Nasleduje
testovani normality rezidui. Na zaktadhi-kvadrat testu neni potvrzeno, ze rezidua maji
normalni rozdini, protoZze dochézi k zamitnuti nulovych hypotéz hladig vyznamnosti

5 %, a jsou fjaty hypotézy alternativni, které ztiaze rezidua nemaji normalni r@kehi.

Kvili nesplreni predpokladi o vyskytu homoskedasticity v modelech a normalnim
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rozdleni rezidui, jsou v modelech s fixnimi efekty piyzobustni smirodatné odchylky,
které tyto nedostatky potiaji.

Dale je zji¥ovano, zda se v modelech nevyskytuje autokorelk@emuz je pouZzita
Durbin-Watsonova statistika. JelikoZz hodnota tdatistiky se pohybuje kolem hodnoty

dwve, Izeftici, Ze se v modelech autokorelace nevyskytuje.

Kvili pouziti casovych dummy prosmnych v modelech s fixnimi efekty, je zjat
Waldav test o vyznamnositasovych prornnych. Tento test, na hladirvyznamnosti

5 %, potvrzuje vyznamnost jejich zahrnuti do médel

Tabulka 16: Predpoklady modelu fixnich efekf pro skupinu velikost-4

Okamzita Pohotova Bézna

likvidita likvidita likvidita
Hausmaniyv test 39,29951 51,13719 52,03229
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Waldiv test heteroskedasticity 54033,9200( 133939,00000 38392,3900(
(p-hodnota) (0,000000 (0,00000) (0,00000
Chi-kvadrat test normality reziduf 473,01891 601,7970(0 841,91719
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Durbin-Watsonova statistika 2,13782 2,02218 2,01504
Wald test éasovych dummy pronénnych 43,94359 32,52929 34,71251
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, ha z panelovych dat z databaze Albertina

Tabulkacislo 17 ukazuje vytv@ny model fixnich efekitpro skupinu velikost-4, tedy pro
podniky s vyndrou zemkdélské pidy od 1001 do 2000 hektar Proménné okamzitd,
pohotova a &nda likvidita jsou vysdtlované prominné. Promanné cash flow,gisty
pracovni kapitél, pefZni cyklus, rentabilita aktiv,ust trzeb, velikost a zadluZenost jsou
vyswetlujici promenné. Také jsou analyzovardasové dummy proémné pro jednotlivé
roky 2008 az 2015. Vzhledem ktomu, Ze v analyzgganmodelech neni nalezena
heteroskedasticita a rezidua nemaji normalnidlend (vypaty znazorgny v tabulceiislo
16), je v dalSi analyze pouZito robustnich stanuatdchyb.

Z tabulky ¢islo 17 lze vyist, Ze vSechnyiit stupré likvidity jsou pozitivrg ovlivnény

proménnymi cash flow,cisty pracovni kapital, rentabilita aktiv aist trzeb. AvsSak
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negativié jsou ovlivreny prongnnymi perzni cyklus, velikost a zadluzenost. VSechny
tyto prongnné jsou statisticky signifikantni.

U proménnych cash flow &isty pracovni kapital je dle jejich p-hodnot ziso, Ze maji
statisticky signifikantni vliv na okamzitou, pohgtu a zZnou likviditu na hladia

vyznamnosti 0,01/0,10 (0,05)/0,01. Lze konstatovat,\tSi vliv na likviditu ma cash
flow, protoze pokud dojde ke zvySeni cash flow odn@tku, zvysi se
okamzitd/pohotova#ina likvidita o 4,41/4,77/5,85. Pokud ovSem dojde XvySeni
¢istého pracovniho kapitalu o jednotku, zvySi se nukigd/pohotova/Zna likvidita

0 5,42/0,72/1,46.

Znany pozitivni vliv je zjiSén u prongnné rentabilita aktiv a vSech stupiu likvidity na
1% hladirg vyznamnosti. Pokud se zvysi rentabilita aktiv dngtku, dojde ke zvysSeni
okamzité, pohotové ahné likvidity o 0,90/4,94/9,19. Je tedy potvrzehe tato prorsnna
znane¢ ovliviiuje vSechnyit stupre likvidity, nejvice ovSem & nou likviditu, nasledovano

pohotovou likviditou.

Proménna zadluZzenost ma statisticky signifikantni negatvliv na likviditu na hladig
vyznamnosti 0,01. Se zvySenim této pgome o jednotku dochazi ke sniZzeni hodnot
okamzité, pohotové abneé likvidity o 0,83, 0 4,86 a 0,17 jednotek. U psmné perzni
cyklus, ktera ma na likviditu také negativni vlidpchazi k nejvyssi zéné u okamzité

likvidity, ktera klesa o 4,99 jednotekimavyseni této prosmné o jednu jednotku.

Statisticky vyznamny vliv ma na okamzitou likviditak 2009, 2012, 2014 a 2015 (stejn
jako v pedeslych iech skupinach, tj. skupiny velikost-1, velikost-2 velikost-3).

U pohotové likvidity jsou statisticky signifikantwiSechny roky (tato vyznamnost nastala
i u skupiny velikost-3). V ramcidiné likvidity to jsou také vSechny roky, vyjma roku
2009 (coz je stejné jako u skupiny velikost-3). orytvedené roky maji na vSechry t
stupré likvidity negativni vliv (vyjma roku 2014), coz amena, Ze dochazi Kk jejich
postupnému poklesu. U okamzité likvidity maji ob&y 2009 a 2012fblizné stejny vliv

s hodnotou poklesu o 0,22 jednotek. V ramci pohdtidwidity dochazi ke snizovani jeji
hodnoty za roky 2008 az 2013 v rozmezi 1,14 az. NéizSi vliv na BZznou likviditu ma
rok 2010 s hodnotou 0,76, avSak nejvyssi je v B8 s hodnotou 1,72. Jediny rok, ktery

ma pozitivni vliv na vSechnyitstupre likvidity, je rok 2014.
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Tabulka 17: Model s fixnimi efekty pro skupinu velkost-4

Proménné Okamzita likvidita | Pohotova likvidita Bézna likvidita
Konstanta koeficient 1,375040** 2,806570*** 14,860400***
sm¥rodatna chyba 0,154073 0,373069 3,345360
t-statistika 8,925000 7,523000 4,442000
Cash flow koeficient 4,410510%* 4,765050% 5,850480%***
smérodatna chyba 0,347569 2,639720 2,000070
t-statistika 12,690000 1,805000 2,925000
Cisty pracovni koeficient 5,423170%* 0,717474* 1,461410***
kapital smerodatna chyba 1,379420 0,360083 0,299160
t-statistika 3,931000 1,99300d0 4,885000
Penézni cyklus koeficient -4,998150** -4,142530*** -0,738043
smérodatna chyba 1,420720 0,425898 0,765314
t-statistika -3,518000 -9,727000 -0,964400
Rentabilita aktiv ~ koeficient 0,901560**% 4,943490*** 9,197090%**
smérodatna chyba 0,217909 0,100018 1,897880Q
t-statistika 4,137000 49,430000 4,846000Q
Riist koeficient 0,834896*** 0,785344*** 4,660120%**
trzeb smrodatna chyba 0,175399 0,129219 0,706905
t-statistika 4,760000 6,078000 6,592000
Velikost koeficient -0,603324**¥ -0,849271% -0,212306***
smérodatna chyba 0,043528 0,459440 0,007087
t-statistika -13,86000p0 -1,848000 -29,960000
ZadluZenost koeficient -0,834896** -4,862580*** -0,167567**
sm¥rodatna chyba 0,175399 0,463993 0,010742
t-statistika -4,760000 -10,480000 -15,600000
Casova dummy  koeficient -0,171051 -1,645740*** -1,722790***
proménna 2008 snerodatné chyba 0,108684 0,623361 0,562940
t-statistika -1,574000 -2,640000 -2,601000Q
Casova dummy  koeficient -0,216848* -1,135710% -1,464030
proménna 2009 snerodatnd chyba 0,091066 0,683919 0,654994
t-statistika -2,381000 -1,661000 -1,157000Q
Casova dummy  koeficient 0,051008 -1,275030** -0,757601%
proménna_2010 snmerodatna chyba 0,138804 0,647627 0,598691
t-statistika 0,367500 -1,96900d0 -1,899000Q
Casova dummy  koeficient 0,102346 -1,485510** -1,136900%**
proménna 2011 snerodatnd chyba 0,133441 0,602482 0,544270
t-statistika 0,76700D -2,466000 -2,672000Q
Casova dummy  koeficient -0,215762* -1,279900** -1,454540%
proménna_2012 snmerodatna chyba 0,094208 0,586463 0,538789
t-statistika -2,290000 -2,18200d0 -1,957000Q
Casova dummy  koeficient -0,06219% -1,305370*** -1,264530***
proménna 2013 snerodatnd chyba 0,122658 0,504113 0,488742
t-statistika -0,507100 -2,589000 -2,587000Q
Casova dummy  koeficient 0,612746** 0,663505*** 0,594641***
proménna_2014 smerodatna chyba 0,094552 0,225829 0,078404
t-statistika 6,480000 2,938000 7,584000
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Proménné Okamzita likvidita | Pohotova likvidita Bézna likvidita

Casova dummy  koeficient -0,113981f -0,356321% -0,427442%
proménna 2015 snerodatné chyba 0,067864 0,202095 0,253545
t-statistika -1,680000 -1,763000 -1,686000Q

Pozndmka: Hszdicky znafi statistickou vyznamnost prémmych modelu, kde * zpiha statistickou
vyznamnost na 10% hladinyznamnosti, ** na 5% hladitvyznamnosti a *** na 1% hladifvyznamnosti.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, ha z panelovych dat z databaze Albertina

9.1.5 Skupina velikost-5

Vliv proménnych na okamzitou, pohotovou &Zbou likviditu pro podniky s vygrou
zemedélské pidy od 2001 hektarvyse, resp. pro zeduélské podniky pdfci do skupiny
velikost-5, je zji&n na zéklad modelu s fixnimi efekty. f@dpoklady tohoto modelu jsou

znazorrny v tabulcesislo 18.

K testovani o vhodném pouziti modeiixnich efekfi je zvolen Hausmaiv test, ktery
prokazal jejich vhodné vybrani. Tim doSlo k zamiitmulové hypotézy o vhodjsim
pouziti modelu s nahodnymi efekty na hladiuyznamnosti 5 % (p-hodnoty Hausmanova
testu jsou nizs8i nez zvolena hladina vyznamndstkleduje potvrzeni o vhodlzvoleném
modelu na zakladtestu intercepiit mezi skupinami, jeho jednotlivé hodnoty jsou uvede
v priloze P. Timto testem, se statistikami 1,49 pranwkigou likviditu, 1,59 pro pohotovou
likviditu a 1,53 pro Bznou likviditu a s p-hodnotami nizSimi nez hladimgnamnosti
0,05, doché&zi k zamitnuti nulové hypotézy, Ze aapty mezi skupinami jsou stejrgm?z

je zjis€no, ze modely fixnich efektisou zvoleny vhod#

Jelikoz by se v modelech &a vyskytovat homoskedasticita, je testovano, aldaepto
piedpoklad splén. Na zaklad Waldova testu heteroskedasticity je Zji&t, Ze ve vSech
ttech modelech se vyskytuje heteroskedasticity, peofjeou zamitnuty nulové hypotézy
0 pritomnosti homoskedasticity na hladimyznamnosti 5 %. Pro potvrzeni tohoto &év

je zjis&n Whitailv test heteroskedasticity (jeho hodnoty jsou znd@aor v riloze Q),
kterym, v ramci zamitnuti nulovych hypotéz o homemisticit a pijmuti hypotéz
alternativnich, dochazi k potvrzeni vyslédiaké je provedeno zjiti, zda rezidua maji
normalni rozdleni. Toto neni, na zakladchi-kvadrat testu s p-hodnotami nizSimi nez

zvolena hladina vyznamnosti 0,05, potvrzeno. V slasti s vyskytem heteroskedasticity
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v jednotlivych modelech likvidity a potvrzeni, Zezidua nemaji normalni rogdeni, je
k dalSi analyze vyuZito robustnich &wdatnych chyb, které tyto nedostatky eliminuiji.

Dale je zji¥ovano, zda se v modelech nevyskytuje autokorelk@emuz je pouZzita
Durbin-Watsonova statistika. JelikoZz hodnota tdatistiky se pohybuje kolem hodnoty

dwve, Izeftici, Ze se v modelech autokorelace nevyskytuje.

Vzhledem k tomu, Ze jsou v modelech s fixnimi efghbuzity casové dummy prosmne,
je otestovana vhodnost jejich pouziti. Na zakl&daldova testu o signifikangasovych

promennych je potvrzen zdv, na hladig vyznamnosti 5 %, o jejich vhodném pouZiti.

Tabulka 18: Predpoklady modelu fixnich efekfi pro skupinu velikost-5

Okamzita Pohotova Bézna

likvidita likvidita likvidita
Hausmaniyv test 46,2654( 73,30060 42,52051
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Waldiv test heteroskedasticity 142888,00000 76183,0000( 352752,00000
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Chi-kvadrat test normality reziduf 2617,2181( 1789,9190( 2469,2590(
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Durbin-Watsonova statistika 2,00576 2,00004 2,00920
Wald test éasovych dummy pronénnych 51,69249 38,40489 48,33691
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, ha z panelovych dat z databaze Albertina

V tabulcecislo 19 je znazokm vytvareny model s fixnimi efekty pro skupinu velikost-5,
tj. pro podniky s vynrou zengdélské pidy od 2001 hektérvysSe. Vysétlované prominné
jsou okamzita, pohotova asind likvidita. Vyswtlujici promenné jsou cash flowgisty
pracovni kapital, pefZni cyklus, rentabilita aktiv,tst trzeb, velikost a zadluZzenost.
K analyze jsou pouzity éasové dummy proémné pro roky 2008 az 2015. Jelikoz je
v modelech zjig&no, Ze vznika heteroskedasticita a rezidua nenaaghalni rozdleni (viz

tabulkacislo 18), je v dalSi analyze pouzito robustnicim@sdnich chyb.

VSechny ti stupre likvidity jsou pozitivre a signifikant@ ovlivnény proménnymi cash
flow, cisty pracovni kapital, rentabilita aktiv ast trzeb (viz tabulk&islo 19). Negativé

jsou vsak ovliviny proménnymi perzni cyklus, velikost a zadluzenost.
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Cash flow je statisticky signifikantni, s pozitinmivliivem, na hladi& vyznamnosti 1 %,
5% a 1 % vzhledem k okamZzité, pohotovésanie likvidite. NejwtSi vliv ma na Bznou
likviditu. Pokud dojde ke zvySeni této prénmé o jednotku, dochazi ke zvySerizimé
likvidity o0 5,21. U okamzité likvidity dochazi k mgSeni o 0,29.

Promennacisty pracovni kapital je u okamzité a pohotové ililkty statisticky signifikantni
na hladig vyznamnosti 10 %, u&iné likvidity je to vice, konkréthhladina vyznamnosti
5 %, s pozitivnim vlivem na tyto vystlované prominné. Pokud dojde ke zvySefistého
pracovniho kapitdlu o jednotku, dojde ke zvySenarokité, resp. pohotové &imé,
likvidity o0 0,10, resp. 0 0,11 a 0,29.

U perézniho cyklu je nalezen negativni statisticky sidgaiftni vztah vzhledem
k pohotoveé a &né likviditt na hladig vyznamnosti 0,01 a 0,057& okamzité likvidig
neni statisticky vyznamny vztah prokazan. Pokuddeloke zvySeni peiniho cyklu
0 jednotku, sniZzuje se hodnot&zbhé likvidity o 7,18, u pohotové likvidity dochazi
k poklesu pouze o 0,14 jednotek (coz &nde se tato proémna do okamzité likvidity

promita minimals).

Promenné rentabilita aktiv aust trzeb maji pozitivni vliv na likviditu na hladin
vyznamnosti 1 % a 5 % (pouze u okamzité likviditgouvislosti sitstem trzeb). Nejvice
se vliv prom¢nné st trzeb promita dodiné likvidity, tzn., Ze kdyz dojde ke zvySefistu
trzeb o jednotku, zvysi seina likvidita o 3,97 (u okamzité likvidity dochazé zvySeni
pouze o 0,15 jednotek). Pokud dojde ke zvySeniabdlity aktiv o jednotku, zvySi se
hodnota pohotové likvidity o 7,58 jednotek, hodnbtané likvidity o 5,68 a hodnota
okamzité likvidity o 4,83.

Promeénné velikost a zadluZzenost maji negativni vliv i@chny #i stupré likvidity na
hladiné vyznamnosti 1 %, (pouze u prémé velikost v souvislosti s pohotovou likviditou
zjisténo, Ze zneény vliv na likviditu ma zadluZzenost, protoZze pokddchazi ke zvyseni
zadluzenosti o jednotku, snizi se hodnota okanpbl®tové/bzné likvidity
o 3,51/6,07/5,17. Pokud dochazi ke zvySeni groré velikost o jednotku, dochazi ke
snizeni pohotové likvidity pouze o 0,25, avSakeang likvidity toto snizenéini jiz 2,85

jednotek.
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Na okamzitou likviditu mé& statisticky signifikantra negativni, vliv rok 2009, rok 2012
a 2015, coz je stejné pro vSechny skupiny. Na myuoot likviditu maji statisticky
vyznamny, negativni, vliv vSechny roky, coz je séepro skupiny velikost-3 a velikost-4,
u skupin velikost-1 a velikost-2 neni z§ig statisticka vyznamnost pro rok 2009. &z
likvidity je zjiSténo, Ze ji vyznam& a negativl, ovliviwuji vSechny roky (u skupin
velikost-2, velikost-3, velikost-4 neni zj$t vyznamny vliv roku 2009 a u skupiny
velikost-1 navic jestrok 2010). Pro vyznamné roky 2009 a 2012 u okamitvidity
dochéazi k pblizné stejnému poklesu jeji hodnoty, a to cca o 0,22geek. Hodnota
pohotové likvidity kles& za sledované obdobi 20D2@15 v rozmezi 1,04 (coz je zaréve
i nejnizSi pokles v roce 2009) az 1,59 (nejvySdirmba v roce 2008), vyjma roku 2014,
kdy dochazi k pozitivnimu vlivu. Udiné likvidity dochazi k poklesu jejich hodnot, za
casové obdobi 2008 az 2015 (kromoku 2014, kdy dochéazi Kistu €chto hodnot), od

s

1,01 (to je i nejniz8i pokles, ktery nastal v r@@9) do 1,84 (nejvysSi pokles vznikly

v ramci roku 2011).

Tabulka 19: Model s fixnimi efekty pro skupinu velkost-5

Proménné Okamzita likvidita | Pohotova likvidita | Bézna likvidita
Konstanta koeficient 1,773010%* 1,424190*** 6,877170%**
smérodatna chyba 0,633803 0,322635 1,230550Q
t-statistika 2,797000 4,41400(Q 5,589000
Cash flow koeficient 3,402940** 0,286898** 5,208340%**
smérodatna chyba 0,147092 0,126349 2,161800
t-statistika 23,13000D 2,271000 2,409000
Cisty pracovni koeficient 0,104122t 0,105627% 0,382218*
kapital smsrodatna chyba 0,062607 0,059893 0,095638
t-statistika 1,663000 1,764000 3,997000
Penézni cyklus koeficient 0,139499 -0,144296*** -7,177030**
smérodatna chyba 1,219270 0,011961 3,057860
t-statistika 0,114400 -12,060000 -2,347000Q
Rentabilita aktiv ~ koeficient 4,831420** 7,582890%** 5,679060***
sm¥rodatna chyba 0,296111 0,633594 1,896850
t-statistika 16,320000 11,97000d 2,994000
Rust koeficient 3,260230*1 0,152766*** 3,965220%**
trzeb smérodatné chyba 1,34655%0 0,013715 1,100070Q
t-statistika 2,421000 11,140000 3,605000
Velikost koeficient -1,158540** -0,249629* -2,853180***
sm¥rodatna chyba 0,231573 0,128180 0,553624
t-statistika -5,003000 -1,947000 -5,154000Q

134



Proménné Okamzita likvidita | Pohotova likvidita Bézna likvidita
Zadluzenost koeficient -3,513360** -6,064560*** -5,165570***
sm¥rodatna chyba 0,266495 0,225579 0,831809
t-statistika -13,18000p0 -26,880000 -6,210000
Casova dummy  koeficient -0,120712 -1,595390*** -1,787390***
proménna 2008 snerodatnd chyba 0,090277 0,484707 0,501977
t-statistika -1,337000 -3,291000 -3,561000
Casova dummy  koeficient -0,236684** -1,038360% -1,009190%
proménna_2009 snmerodatna chyba 0,07345%9 0,556326 0,588433
t-statistika -3,222000 -1,866000 -1,715000Q
Casova dummy  koeficient 0,0984060 -1,193980** -1,450370***
proménna 2010 snerodatné chyba 0,116900 0,503011 0,531106
t-statistika 0,8418 -2,374000 -2,731000Q
Casova dummy  koeficient 0,079262 -1,559220*** -1,842510***
proménna 2011 snerodatnd chyba 0,104030 0,469396 0,490303
t-statistika 0,761900 -3,322000 -3,758000
Casova dummy  koeficient -0,207884** -1,365860*** -1,323670***
proménna_2012 snmerodatna chyba 0,07475%0 0,454705 0,485318
t-statistika -2,781000 -3,00400d0 -2,727000Q
Casova dummy  koeficient -0,066902 -1,341170*** -1,577350***
proménna 2013 snerodatnd chyba 0,098722 0,415764 0,443693
t-statistika -0,677700 -3,226000 -3,555000
Casova dummy  koeficient 0,380247** 0,563277*** 0,438090***
proménna_2014 snmerodatna chyba 0,051070 0,077019 0,110831
t-statistika 7,446000 7,313000 3,953000
Casova dummy  koeficient -0,354016* -0,600699** -0,492040**
proménna 2015 snerodatnd chyba 0,141223 0,235798 0,232324
t-statistika -2,507000 -2,548000 -2,118000

Pozndmka: Hszdicky znafi statistickou vyznamnost prémmych modelu, kde * zpiha statistickou
vyznamnost na 10% hladiryznamnosti, ** na 5% hladénvyznamnosti a *** na 1% hladévyznamnosti.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, ha z panelovych dat z databaze Albertina
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9.2 ODLISNOST LIKVIDITY MEZ| JEDNOTLIVYMI SKUPINAMI

ZEMEDELSKYCH PODNIK U

Zda dochazi ke statisticky vyznamné odliSnostiiiky mezi jednotlivymi velikostnimi
skupinami zerédélskych podniki, je testovano na zékladheparametrického Kruskal-
Walllisova testu, v programu Statistica, pro kazaeuzavislych proknnych, tedy pro
okamzitou, pohotovou aébnou likviditu, kde za nezavislé prémmé je vybrano @
velikostnich skupin ze#délskych podnik. Test je proveden za kazdy rok zvlage
zkoumaného obdobi 2007 az 2015, aby mohlogmobut srovnani ¢ase.

Nejdiive jsou provedenyipdpoklady, Ze Ize Kruskal-Waltig test pouzit (misto analyzy
rozptylu ANOVA). K tomu je pouZzito Shapiro-Wilkovastu v programu Gretl, kterym se
zkouma, zda rezidua maji normalni réethi. Zde jiz dosSlo kiedpokladu, Ze rezidua
normalni rozdleni nemaji, protoze dle analyzovanych madefixnimi efekty pro kazdou
velikostni skupinu a zavislou pr@émou, na zaklatchi-kvadrat testu, vychazi, Ze rezidua

normalni rozdleni nemaiji.

9.2.1 Kruskal-Wallis @v test pro okamzitou likviditu

V tabulce ¢islo 20 je znazowm Shapiro-Wilkiv test, ktery je vytvien pro vysledky
okamzité likvidity. Dle dosaZzenych p-hodnot toht#etu pro jednotlivé roky Iz#ci, Ze se
zamita nulova hypotéza na hlaglimyznamnosti 0,05, kter4 vyjage normalitu rezidui,
a [ijima se hypotéza alternativni (tj. rezidua nemarmalni rozdleni). Redpoklad
Kruskal-Wallisova testu je nagin a Ize tuto metodu, pro zjgt signifikantnich rozdil

v hodnotach okamzité likvidity mezi jednotlivymilikestnimi skupinami, pouZit.

Tabulka 20: Shapiro-Wilkiv test pro okamzitou likviditu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Shapiro-Wilk 0,2763| 0,4227| 0,4375 0,4369 0,3863] 0,4149 0,5046| 0,4297| 0,4301

(1,7781 (1,4286) (3,9258| (3,7649| (3,6474| (8,4239| (5,2292| (4,8603| (3,5925

ezl e-058)| e-054)| e-054) e-054) e-057) e-055) e-052) e-054) e-054)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

Na zaklad vysledki Kruskal-Wallisova testu (tabulk&islo 21), kdy p-hodnoty
v jednotlivych letech Kruskal-Wallisovy statistikysou niZz8i nez zvolena hladina
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vyznamnosti 0,05, je zji&o, Ze pouZiti tohoto testu je vysoce signifikantimz je
potvrzeno, Ze dochazi ke staticky vyznamné odlnoezi jednotlivymi skupinami
zentdélskych podnik v dosahované okamzité likvidit Nulova hypotéza je tedy
zamitnuta, coZ znamena, Ze hodnoty okamzité lilgvidie alespd mezi d¥ma
velikostnimi typy zerddélskych podnik 1iSi. Lze tedytici, Ze zélezi na tom, v jaké
velikostni skupig se podnik nachazi, protoZze okamzita likvidita kevelikostnich skupin

liSi.

Tabulka 21: Kruskal-Wallisova statistika pro okamzitou likviditu

2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 2015

Kruskal-Wallis | 86,164/ 54,845/ 52,083 46,633 43,042 30,769 23,930 57,349 41,108
(p-hodnota) (0,000)| (0,000)| (0,000)| (0,000) (0,000)| (0,000)| (0,000)| (0,000)| (0,000)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zéklad panelovych dat z databaze Albertina

Jelikoz vypd@tené hodnoty okamzité likvidity pro kazdy podnik,celkem 1 372 podnik

za kazdy rok pozorovaného obdobi 2007-2015, tj¢tdelvdobi, jsou srovnany na zakéad
poradovych ¢isel, z hodnot satu paadi jednotlivych velikostnich skupin lziéci, Ze
nejsnaze se identifikuji hodnoty ve skupirelikost-1 (az na rok 2008, 2012, 2013 a 2014,
kdy lepSi identifikace hodnot je ve skupivelikost-2), ndsledovany hodnotami ze skupiny
velikost-2, naopak nejife dochazi k rozpoznavani hodnot, po c&éové obdobi, ve

skupire velikost-5 (vice viz filoha R).

Vysledky Kruskal-Wallisova testu jsou znazémyg v tabulcecislo 22. Tabulka ukazuje,
mezi kterymi gti velikostnimi skupinami zesuélskych podnik a v jakych letech,
dochazi ke statisticky vyznamné odliSnosti. V tabykou znazogmy z-hodnoty Kruskal-
Wallisova testu, hzdicka zn&i prokazanou statistickou odliSnost mezémha skupinami,

na hladig vyznamnosti 0,05.

Lze fici, Ze statisticky vyznamna odliSnost v dosahocanyodnotach okamzité likvidity
je prokazana mezi skupinami velikost-1 a velikogieB8 celé sledované obdobi 2007 az
2015. Statisticka odliSnost, v ramci hodnot okaendikvidity, je prokazana po celou
casovouftadu i u skupin velikost-1 a velikost-4, velikostdl velikost-5. U skupiny
velikost-2 a velikost-4 se statistickd odliSnossledki okamzité likvidity neprokazala
pouze za roky 2010 a 2011. U ostatnich skupinilze Ze mezi ¢dmito skupinami

negrevlada statisticky vyznamna odliSnost, ale hodioégymzité likvidity jsou piblizné na
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stejné urovni. Naipklad skupiny velikost-2 a velikost-5 dosahuji stitky vyznamné
odliSnosti pouze vroce 2008, velikost-3 a velikbspouze vroce 2007, stéjrjako
velikost-4 a velikost-5. Lze konstatovat, Ze na &aditské podniky dolehla ekonomickou
krize, ktera nastala vroce 2007 a ¢lpropukla v roce nasledujicim, prot@&t$inou
dochazi k signifikantnim rozditn mezi jednotlivymi skupinami ¥¢hto letech. Naopak
rozdily v hodnotach okamzité likvidity se neprojgvu zengdélskych podnik skupin
velikost-2 a velikost-3, tedy podniky s v¢mu zen¢délské pidy od 101 do 500 hekiar
a od 501 do 1000 hektarPrekvapiw stejné vysledky jsou zji&ty i u skupin velikost-3
(podniky s vyngrou zengdélské pidy od 101 a 500 hekidr a velikost-5 (podniky
s vymeErou zenkdelské pidy od 2 000 hektérvyse).

Tabulka 22: Vysledky Kruskal-Wallisova testu pro okamzitou likviditu, z-hodnoty

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Velikost-1
X 4,3416*| 2,0209 3,1447* 3,2203*| 3,4099* 1,8479 11,2872 1,4622| 1,1386
Velikost-2
Velikost-1
X 5,56376*| 4,3043* 5,5707* 4,9287* 4,9546* 3,5839*% 2,9881* 2,9902* 3,1014*
Velikost-3
Velikost-1
X 8,3355*%| 6,2936* 6,3187* 6,1598* 6,2181* 5,2105*% 4,6236* 3,8694* 4,0608*
Velikost-4
Velikost-1
X 7,8984* 6,0033*| 5,8106* 5,6027* 4,6411* 3,8324* 2,8446* 2,9962*% 2,4856*
Velikost-5
Velikost-2
X 0,7604| 2,0172] 2,0619 1,3550, 1,1803 1,5056| 1,5224| 1,6178 1,6092
Velikost-3
Velikost-2
X 3,6721* 4,0417* 2,9315*| 2,7015 2,5664| 3,1697* 3,1686* 3,3709* 4,2653*
Velikost-4
Velikost-2
X 2,8153* 3,5443* 2,1252| 1,8424| 0,7111 1,6500 1,3175 1,1556| 1,3847
Velikost-5
Velikost-3
X 3,2253*| 2,3106| 1,0472| 1,5374/ 1,5728 1,89239 1,8734] 11,9231 1,7343
Velikost-4
Velikost-3
X 2,2582| 11,6095 0,0269 0,4801 0,5796| 0,0901] 0,3008 0,4768 0,5139
Velikost-5
Velikost-4
X 1,2437| 0,8988 11,1218 11,1562 2,1943 1,8961 2,2456] 1,9469 2,0034
Velikost-5

Poznadmka: Hézdicka znai statistickou vyznamnost, tzn., Ze dochazi kesttilyy vyznamné odliSnosti mezi
dvéma skupinami, na hladéwvyznamnosti 0,05.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zéklad panelovych dat z databaze Albertina
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9.2.2 Kruskal-Wallis uv test pro pohotovou likviditu

Tabulkacislo 23 znazatuje Shapiro-Wilkiv test, ktery je vytvien pro vysledky pohotové
likvidity. Dle dosazenych p-hodnot tohoto testu pednotlivé obdobi od roku 2007 do
roku 2015 Ize konstatovat, Zze dochazi k zamitrultveé hypotézy na hladinvyznamnosti
0,05 (vyjadujici normalitu rezidui), afjima se hypotéza alternativni, ktera vyjaie, ze
rezidua nemaji normalni rodeni. Redpoklad Kruskal-Wallisova testu je tedy najpin
a lze tuto metodu, pro zjiti signifikantnich rozddl v hodnotach pohotové likvidity mezi

jednotlivymi velikostnimi skupinami, pouzZit.

Tabulka 23: Shapiro-Wilkiv test pro pohotovou likviditu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Shapiro-Wilk 0,3779] 0,4590 0,4569 0,4161 0,3562 0,4449 0,6318 0,4578 0,4581

(7,5328| (1,7820| (1,5332| (9,1582| (1,9461| (6,5804| (3,2171| (1,6489| (1,6832

(p-hodnoia) e-056)] e-053) e-053) e-055) e-056) e-054) e-047) e-053) e-053)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

Na zaklad vysledki Kruskal-Wallisovy statistiky (tabulkaislo 24) s p-hodnotami
v jednotlivych letech niZ8i nez zvolena hladinangmnosti 5 %, je zji8ho, Ze pouZziti
tohoto testu je vysoce signifikantnCimZ je roviZ zjistno, Ze dochéazi ke staticky
vyznamné odliSnosti mezi jednotlivymi skupinami zektskych podnik v dosahované
pohotové likvidi€. Dochazi tedy k zamitnuti nulové hypotézy, coZzcgnae pohotova

likvidita se alespd mezi dema velikostnimi typy zeguélskych podnik liSi.

Tabulka 24: Kruskal-Wallisova statistika pro pohotovou likviditu

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Kruskal-Wallis | 78,359 75,769 48,280 42,807 45,645 33,629 53,263| 64,497 56,302
(p-hodnota) (0,000)| (0,000)| (0,000)| (0,000) (0,000)| (0,000)| (0,000)| (0,000)| (0,000)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zéklad panelovych dat z databaze Albertina

Vzhledem k tomu, Ze vygtené hodnoty pohotové likvidity pro kazdy rok poaaani, tj.
dewt obdobi, a pro kazdy podnik, tj. celkem 1 372 pkdnjsou srovnany na zaklad
poradovych¢isel, Ize na zakladhodnot sottu paadi jednotlivych velikostnich skupin
konstatovat, Ze rychle se identifikuji hodnoty Jeumné velikost-1 (kron¢ roku 2010

a 2012, kde jsou lepSi hodnoty pro skupinu vel#@)sinasledovano skupinou velikost-2.
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Naopak nejite dochazi k rozpoznavani hodnot ve sképialikost-5, steji tak tomu je
i u okamzité likvidity (vice viz filoha S).

Vysledky ziskané Kruskal-Wallisovym testem jsou zor&ny v tabulcecislo 24, které
nejen ukazuji, mezi kterymi velikostnimi skupinamentdélskych podnik dochazi
k signifikantni odliSnosti, ale i v jakych letechtdto vyznamneé odliSnosti dochazi.
V tabulce jsou znazoény z-hodnoty Kruskal-Wallisova testu, dndicka zndi statistickou
odliSnost mezi déma skupinami na hladinvyznamnosti 5 %, ktera je timto testem

prokazana.

Na zaklad tabulky ¢islo 24 lze konstatovat, Ze statisticky vyznamndiSodst

v dosahovanych hodnotach pohotové likvidity je tzn& mezi skupinami velikost-1
a velikost-3 po celokasovouradu 2007 az 2015. Statisticka odliSnost, v ramaniobd
okamzité likvidity, je prokadzana po celédsové obdobi i u skupin velikost-1 a velikost-4,
velikost-1 a velikost-5. Naopak u skupin velikosa3velikost-4, velikost-3 a velikost-5,
velikost-4 a velikost-5, neni, po celé sledovanéadid, prokdzana statisticky vyznamna
odliSnost. Jedna se o skupiny s wWou zen¢délské pidy 501 az 1 000 hekiiarvelikost-
3), 1 001 az 2 000 hektafvelikost-4) a 2 001 hektam vySe (velikost-5).

Tabulka 25: Vysledky Kruskal-Wallisova testu pro pdiotovou likviditu, z-hodnoty

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Velikost-1
X 2,9404*| 2,6069 3,1123* 11,9585 2,3144| 2,0027| 2,7849 2,4439 2,6031
Velikost-2
Velikost-1
X 5,8401*| 5,9275* 5,3167* 4,6250* 5,2379* 4,5957*% 5,8119* 6,2354* 5,9921*
Velikost-3
Velikost-1
X 7,8942* 7,5594* 6,1483* 5,8434* 6,0679*| 5,0421* 6,5463* 6,8733* 5,9556*
Velikost-4
Velikost-1
X 6,9084*| 6,7664* 5,5961* 4,6808* 4,4072*| 4,1293* 4,8977* 4,9203* 5,2715*
Velikost-5
Velikost-2
X 2,5280| 2,9635*| 1,8427| 2,3919 2,6075 2,3172| 2,6647| 2,5055 2,7412
Velikost-3
Velikost-2
X 4,6602*| 4,6734* 2,7994 3,6696* 3,5273* 2,8507* 3,5146* 3,3533* 3,8076*
Velikost-4
Velikost-2
X 3,4035*%| 3,6334* 1,9548| 2,3432] 1,6896| 1,7652 1,6439 1,4095 1,6238
Velikost-5
Velikost-3
X 2,4520| 2,0091] 1,1326| 1,5094 1,1272] 0,6906| 1,0532| 0,9465 1,3412
Velikost-4
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Velikost-3
X 0,8579| 0,6077| 0,0380, 0,1676 1,1481 0,7259 1,2657| 1,4579 1,3109
Velikost-5
Velikost-4
X 1,7568| 1,5295 1,14999 1,7387| 2,2647| 1,4088 2,2984] 2,1136| 2,0754
Velikost-5

Poznamka: Hezdicka znai statistickou vyznamnost, tzn., Ze dochazi kestithy vyznamné odliSnosti mezi
dvema skupinami, na hladévyznamnosti 0,05.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zéklad panelovych dat z databaze Albertina

9.2.3 Kruskal-Wallis v test pro béznou likviditu

V tabulcecislo 26 je znazo®n Shapiro-Wilkiv test, ktery je vytvien pro vysledky &née
likvidity. P-hodnoty tohoto testu, pro jednotlivéasova obdobi, vyjddji, Zze dochazi
k zamitnuti nulové hypotézy na hlaglimyznamnosti 0,05, coz vyjade, Ze v souboru dat
nemaji rezidua normalni rogdeéni. V op&ném gipadt by dosSlo k pijeti nulové hypotézy.
Predpoklad Kruskal-Wallisova testu je tedy najplra tuto metodu lze pouzit pro z§ist
signifikantnich rozdll v hodnotach &né likvidity mezi jednotlivymi velikostnimi

skupinami.

Tabulka 26: Shapiro-Wilkiv test pro béznou likviditu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Shapiro-Wilk 0,5327| 0,5816| 0,6086, 0,5348 0,6083 0,5836/ 0,6824| 0,5331 0,6084

(4,7716| (2,9783| (3,4814| (5,6573| (3,3995 (3,5603 (6,3747| (4,9835 (3,4012
e-051)| e-049)] e-048)] e-051) e-048)] e-049)] e-045) e-051)] e-048)

(p-hodnota)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, ha z panelovych dat z databaze Albertina

Na zaklad vysledki Kruskal-Wallisova testu, znazamo v tabulce ¢islo 27, kdy
p-hodnoty v jednotlivych letech Kruskal-Wallisovytasstiky jsou nizSi nez zvolena
hladina vyznamnosti 0,05, je zjigb, Ze pouziti tohoto testu je vysoce signifikanbale
je zjis€no, Ze dochazi ke staticky vyznamné odliSnosti nmjednotlivymi skupinami
zemedélskych podnik v dosahovanédiné likvidite. Nulova hypotéza je tedy zamitnuta,
coZz znamena, Ze okamzita likvidita se aléspmezi d¥ma velikostnimi typy

zentdélskych podnik lisi.
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Tabulka 27: Kruskal-Wallisova statistika pro béznou likviditu

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Kruskal-Wallis | 167,18 178,31 136,24| 132,24 134,55 102,05 134,92 135,81 131,98
(p-hodnota) (0,000)| (0,000)| (0,000)| (0,000) (0,000)| (0,000)| (0,000)| (0,000)| (0,000)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zéklad panelovych dat z databaze Albertina

Vypoétené hodnoty &né likvidity pro kazdy podnik (1 372 podilk za kazdy rok
pozorovaného obdobi 2007 az 2015 @ebdobi), jsou srovnany na zakéapioradovych

¢isel. Z toho dvodu Ize dle hodnot sétu paadi jednotlivych velikostnich skupiifci, Ze

nejsnaze se identifikuji hodnoty ve skupirvelikost-1 (to plati i pro okamzitou
a pohotovou likviditu), nasledovany hodnotanéizibé likvidity ze skupiny velikost-2.
Nejhite dochazi krozpoznavani hodnot ve sképiwelikost-5, coZ je potvrzeno
i u okamzité a pohotové likvidity (jednotlivé hodgwiz prilohacislo T).

Metody tzv. Kruskal-Wallisovy ANOVY pro &nou likviditu jsou znazogmy v tabulce
¢islo 28, kterd zobrazuje, mezi kteryndtipselikostnimi skupinami zesuélskych podniki

dochazi ke statisticky vyznamné odliSnosti v dosahdo hodnot &zné likvidity,

a v kterych letech tato odliSnost vznika. V tabujseu znazorény z-hodnoty Kruskal-
Walllisova testu, kde Rzdicka zn&i prokazanou statistickou odliSnost meziéuha

skupinami na 5% hladévyznamnosti.

Statisticky vyznamna odliSnost v dosahovanych haattolEZzné likvidity je zjiS€na, na
zaklad Kruskal-Wallisovych z-hodnot a p-hodnot, mezi skami velikost-1 a velikost-2
po celoucasovoutadu deviti let od roku 2007 do roku 2015. StatisticodliSnost,
u vypaitenych hodnot &né likvidity, po celou dobu sledovaného obdobipiekazana

I u skupin velikost-1 a velikost-3, velikost-1 dikest-4, velikost-1 a velikost-5, velikost-2
a velikost-3, velikost-2 a velikost-5. Naopak mekupinami velikost-4 a velikost-5, tedy
skupiny s vyndrou zengdélské pidy od 1 001 do 2 000 hektafvelikost-4) a od 2 001
hektafi vySe (velikost-5), neni prokazédna statisticka Sdist, I1ze tedyici, Ze tyto d¢
skupiny maji hodnoty dné likvidity na piblizné stejné arovni. U skupin velikost-3
a velikost-5 je prokazana statisticka odliSnost zgow roce 2008, stejnjako mezi
skupinami velikost-3 a velikost-4, kde navic dodhié&pdliSnosti v roce 2007. OdliSnosti
v béZné likviditt pro podniky s vyrmrou zemtdélské pidy od 101 do 500 hektar
(velikost-2) a od 1 001 do 2 000 hektawelikost-4) nastavaji pro roky 2007 az 2015,
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avSak v roce 2013 neni prokadzano, Ze se hodnotyypropodniky ve vysledciché&né
likvidity liSi.

Tabulka 28: Vysledky Kruskal-Wallisova testu pro béZnou likviditu, z-hodnoty

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Velikost-1
X 3,5108*| 3,1904* 3,8647* 3,3102* 3,4227* 2,8284* 3,0924* 2,9453* 3,2146*
Velikost-2
Velikost-1
X 8,0916*| 8,1144* 7,7947*| 7,5719* 8,0427* 6,8188* 8,0451* 7,9399* 8,1004*
Velikost-3
Velikost-1
X 10,502*| 10,593* 9,2887* 9,3741* 9,6875* 7,9404* 9,4315* 8,3766* 8,8992*
Velikost-4
Velikost-1
X 10,835*| 11,159* 10,226* 9,6265* 9,3761* 8,5855* 9,4043* 9,6712* 9,9003*
Velikost-5
Velikost-2
X 4,0960%| 4,4554* 3,4371* 3,8067* 4,1417* 3,5888*% 4,4920* 4,1832* 4,4705*
Velikost-3
Velikost-2
X 6,6047* 7,0162* 5,0747* 5,7171* 5,9063* 4,8180* 15,9924 5,7631* 5,0233*
Velikost-4
Velikost-2
X 6,5468* 7,2102* 5,5738* 5,6070* 5,2431* 5,1367* 5,6329* 5,0388* 5,5212*
Velikost-5
Velikost-3
X 2,9363* 3,0098* 1,9517| 2,2674| 2,1231] 1,5111 1,8496| 1,6346 1,5409
Velikost-4
Velikost-3
X 2,5425| 2,8649*| 2,2230| 1,82996 1,0338 1,5585 1,0614] 1,0045 0,9865
Velikost-5
Velikost-4
X 0,6725| 0,4449 0,0566| 0,6453 1,2463 0,1099 0,93397, 0,7823 0,8192
Velikost-5

Poznadmka: Hézdicka znai statistickou vyznamnost, tzn., Ze dochazi kesttklyy vyznamné odliSnosti mezi
dvéma skupinami, na hladéwvyznamnosti 0,05.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zéklad panelovych dat z databaze Albertina
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9.3 ODLISNOST LIKVIDITY ZEM EDELSKYCH PODNIK U DLE JEDNOTLIVYCH

LET

Odlisnosti v dosahovanych hodnotach likvidity didnotlivych let jsou analyzovany
pomoci Kruskal-Wallisova testu za pouZziti progra8tatistica. Za zavislé pramné jsou

brany okamzita, pohotova &4ma likvidita, a za nezavislé prémmeé jednotlivé roky, tedy
dewt let za obdobi 2007 az 2015. Kruskal-WaNigest je vybran zivodu prokazaného
piedpokladu, Ze rezidua nemaji normalni #dedi imz neni moZné zvolit metodu

jednofaktorové analyzy rozptylu ANOVA).

9.3.1 Okamzita likvidita a Kruskal-Wallis av test

Nejdiive je zkonstruovan Shapiro-Wiilk test pro okamzitou likviditu, zda je spm
piedpoklad, Ze rezidua nemaji normalni medi. Na zaklag tohoto testu je nulova
hypotéza, o normalnim roZléni rezidui, zamitnuta afifata je hypotéza alternativni
(Shapiro-Wilkova statistika je ve vySi 0,38813 hgdnotou 1,64441e-101).

Poté je vytveen Kruskal-Walligv test s hodnotou 54,7359 a p-hodnotou ntilmz je
Zjisténo, Ze tento test je vybran spréva dochazi ke statisticky vyznamnym roadil

v dosahovani hodnot okamzité likvidity pro jednegdliroky zkoumani.

Jelikoz vypdgitané hodnoty okamzité likvidity pro kazdy rok Zéteo casového obdobi
2007 az 2015, jsou srovnany na zaklgobadovych ¢isel, z hodnot satu paadi
jednotlivych let Izetici, Ze nejsnaze se identifikuji hodnoty v roce 004sledovany
hodnotami z roku 2013. Naopak ni&jeé dochazi k identifikaci hodnot zroku 2007

(jednotlivé hodnoty satiu paadi viz gilohacislo U).

Nakonec jsou sestrojeny z-hodnoty Kruskal-Walliseestu (viz tabulkaiislo 29), kde
hvézdicka zn&i prokazanou statistickou odliSnost v hodnotachnokté likvidity mezi
dvéma roky. Tabulka ukazuje, Ze rozdily jsaiegevSim mezi rokem 2008 a ostatnimi lety
(tji. rokem 2007, 2009, 2010, 2011, 2012, 2014, 204 roku 2013. Lze tedjici, Ze
rok 2008 je pro zemulské podniky rokem, ktery zde¢ ovliviioval jejich finagni
hotovost, a to negativnim &pobem. U ostatnich dvojic mezi jednotlivymi roky
nedochézelo ke ztiaym vykywvim v okamzité likvidi¢, jak je prokdzano v tabulagslo

29 (kront let 2007 a 2013, kde odliSnost okamzité likviddié nastala).
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Tabulka 29: Vysledky Kruskal-Wallisova testu pro okamzitou likviditu, z-hodnoty

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2007 7,0950% 2,4953 2,8360] 2,5529] 3,0350 4,1435* 2,2352 2,6708
2008 7,0950* 4,5997* 4,2590% 4,5421*| 4,0599* 2,9515 4,3136* 4,4988*
2009 2,4953 4,5997* 0,3407] 0,0576/ 0,5397| 1,6482 0,4672] 0,5859
2010 2,8360 4,2590* 0,3407 0,2831) 0,1990, 1,3074| 1,2176| 0,9906
2011 2,5529 4,5421* 0,05759 0,2831 0,4821] 1,5906/ 0,8431 0,9919
2012 3,0350] 4,0599* 0,5397| 0,1990 0,4821 1,1084| 0,8635 1,6703
2013 4,1435*| 2,9515 1,6482 1,3074 1,5906| 1,1084 1,4155 11,9032
2014 2,2352 4,3136* 0,4672 11,2176/ 0,8431 0,8635 1,4155 0,7665
2015 2,6708 4,4988* 0,5859 0,9906/ 0,9919 1,6703 1,9032 0,7665

Poznadmka: Hézdicka znai statistickou vyznamnost, tzn., Ze dochazi kesttilyy vyznamné odliSnosti mezi
dvéma skupinami, na hladéwvyznamnosti 0,05.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zéklad panelovych dat z databaze Albertina

9.3.2 Pohotova likvidita a Kruskal-Wallis av test

Pro zji¥ovani odlisnosti v dosahovanych hodnotach pohotdwédity v jednotlivych
letech zkoumani, je pouZzit Kruskal-Wallistest. Tento test je pouzit inbdu prokazani,
Ze rezidua nemaji normalni ra#eni, coz je zji&tno provedeni Shapiro-Wilkova testu,
jehoz hodnota je 0,43447 s p-hodnotou 1,45815e90,09

Z davodu splgni predpokladu Kruskal-Wallisova testu o normaliezidui, je zji&na

statistika tohoto testu, zda dochazi, mezi jedwptli roky, k odliSnosti v dosahovani
pohotové likvidity. S hodnotou 22,4165 a p-hodno®Q010 je prokazano, Zze Kruskal-
Wallisuv test je signifikantni a minimatnmezi d¥ma skupinami let dochéazi k odlisSnosti

v dosahovani pohotove likvidity v ramci zé&ilskych podniki.

Vzhledem k tomu, Ze vyg@tané hodnoty pohotové likvidity v ramci jednotloly let ze
zkoumaného obdobi 2007 az 2015, jsou srovnany kladaporadovychgisel, 1ze dle
hodnot sottu paadi jednotlivych leffici, Ze nejsnaze se identifikuji hodnoty pohotové
likvidity v roce 2008 (stejti jako u okamzité likvidity), nasledovany hodnotamioku
2009 a 2010. Nejite dochazi k rozpoznavani hodnot v roce 2007, &tigh tomu je

I u okamzité likvidity (jednotlivé hodnoty sétw paadi jsou znazogkmy v @iloze V).
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V tabulce ¢islo 30 jsou znazowemy z-hodnoty Kruskal-Wallisova testu pro pohotovou
likviditu, kde hwzdicka zn&i prokazanou statistickou odliSnost mezémha skupinami let
na hladig vyznamnosti 0,05. Z tabulky je mozné zjistit, Zzéli¥nosti nastavaji pouze
v ramci roku 2007, tj. mezi lety 2007 a 2008, 2@02009, 2007 a 2010, 2007 a 2011.
V ostatnich letech vyznamné odliSnosti v dosahovdmidnot pohotove likvidity
nenastavaji a Izéci, Ze ve vyvoji pohotové likvidity nedochazi kiatssticky vyznamnym

odliSnostem.

Tabulka 30: Vysledky Kruskal-Wallisova testu pro pdotovou likviditu, z-hodnoty

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2007 4,0956*| 4,0099* 3,1353* 3,0801* 3,0114| 2,6797| 2,2234] 2,8601
2008 4,0956* 0,0857] 0,9603 1,0155 11,0842 1,4159 1,2398 1,5462
2009 4,0099*| 0,0857 0,87466 0,9299 0,9985 1,3303 1,0107| 1,2605
2010 3,1353*| 0,9603 0,8747 0,0552| 0,1239 0,4556| 0,1331 0,2698
2011 3,0801* 11,0155 0,9299 0,0552 0,0687] 0,4004| 0,5604 0,0611
2012 3,0114| 1,0842] 0,9985 0,1239 0,0687 0,3317] 0,1792 10,2385
2013 2,6797| 1,4159 11,3303 0,4557| 0,4004| 0,3317 1,2264| 1,1091
2014 2,2234) 11,2398 1,0107] 0,1331] 0,5604| 0,1792] 1,2264 0,7739
2015 2,8601 1,5462 1,2605 0,2698 0,0611 0,2385 1,1091 10,7739

Poznamka: Hezdicka znai statistickou vyznamnost, tzn., Ze dochazi kestthy vyznamné odliSnosti mezi
dvéma skupinami, na hladéwvyznamnosti 0,05.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zé&klad panelovych dat z databaze Albertina

9.3.3 Bézna likvidita a Kruskal-Wallis av test

Zjisteni odliSnosti Bzné likvidity v jednotlivych letech provédi vyzkumu je provedeno
na zaklad Kruskal-Wallisova testu. Nejtie je pomoci Shapiro-Wilkova testu z§iso
(statistika 0,58851 s p-hodnotou 6,82913e-092)rezdua nemaji normalni rodeni
a nelze pouzit jednofaktorovou analyzu rozptylu ANQ ale jeji neparametrickou
obdobu, tedy Kruskal-Wallis test.

Na zaklad Kruskal-Wallisova testu se statistikou 6,0633@odnotou 0,4161 jefijata
nulova hypotéza na hladirvyznamnosti 5 %¢imz se nepoddo prokazat statistickou
odliSnost v dosahovan&iné likviditt mezi jednotlivymi roky za&asové obdobi 2007 az
2015.
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9.4 VAHA ZKOUMANYCH DETERMINANT NA LIKVIDITU

Pro stanoveni vah jednotlivych determinant awlijcich likviditu je zvolena Fullerova
metoda. Nejprve vSak je geba zjistit, zda vSechny determinanty o#lijici okamzitou,
pohotovou a &nou likviditu maji statisticky vyznamny vliv nattyzavislé prordinné. Ke
zjisteni tohoto vlivu je sestaven model fixnich efekte endogennimi pramnymi
okamzita, pohotova abna likvidita, a exogennimi pramnymi cash flowgisty pracovni

kapital, pedzni cyklus, rentabilita aktivyist trzeb, velikost a zadluZenost.

V této casti je jiz gidan specialni determinant typicky pro z&tédskou prvovyrobu, a to
ostatni provozni vynosy. BlizSi charakteristiku otépronenné je mozné nalézt

v podkapitole 7.2 s ndzvem Specifikace pganych.

Nejprve jsou stanovenyi@dpoklady modelu s fixnimi efekty, znazémo v tabulcegislo
31. Na zaklad provedeného Hausmanova testu, kde k jehosgji¥husi byt zkonstruovan
model s nahodnymi efekty, je u vSech drulikvidity zjiSténo, Ze model s fixnimi efekty je
vybran vhods, protoZze jeho p-hodnota je mensi nez zvolena mdagdiyznamnosti 5 %,
¢imz dochazi kzamitnuti nulové hypotézy, kterd zhé pouze pouziti modelu
s nahodnymi efekty je efektivni. Déle je testovdrmanmoskedasticita, respiifpmnost
heteroskedasticity v modelu. K tomu je pouzit Wialdest heteroskedasticity, ktery zjistil
piitomnost heteroskedasticity v modelech. Proéiewi heteroskedasticity je navic
zkonstruovan i Whitev test, kterym je taktéz zji&to, Ze se zamita nulova hypotéza
o homoskedasticita dochazi k existenci heteroskedasticity (vicepitohacislo W). Poté

je proveden chi-kvadrat test normality reziduiyyte se testuje, zda rezidua maji normalni
roz&kleni. Na zaklad uvedenych vysledk je Zejmé, Ze dochazi k zamitnuti nulové
hypotézy a rezidua nemaji normalni réledii. ProtoZze v modelu nastava heteroskedasticita
a rezidua nemaji normalni rageni, jsou ve vypé&tech pouzity robustni strodatné

chyby.

Dale je zji¥ovano, zda se v modelu nevyskytuje autokorelacemuz je pouzita Durbin-
Watsonova statistika. Jelikoz hodnota této stigiste pohybuje kolem hodnoty &vize
fici, Ze se v modelu autokorelace nevyskytuje, @®tale Zouhara (2014) rezidua
nevykazuji Zadnou autokorelaci, pokud se nachazirbibiwatsonova statistika
v intervalech 1,4 az 2,6.
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Tabulka 31: Predpoklady modelu fixnich efekfi, vSechny zeradélské podniky

OkamZzita Pohotova Bézna

likvidita likvidita likvidita
Hausmaniv test 21,92440 26,12320 42,48830Q
(p-hodnota) (0,00505) (0,00100) (1,09644e-006
Waldiv test heteroskedasticity 1105640Q 6689510 2335850
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Chi-kvadrat test normality rezidufi 10890,1980( 20220,5470( 6060,6700(
(p-hodnota) (0,00000) (0,00000) (0,00000
Durbin-Watsonova statistika 2,01312 2,00565 2,00701

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

V tabulcecislo 32 je provedena analyza jednotlivych determtigomoci modelu fixnich

efekti. Z tabulky je patrné, které determinanty jsouistigky vyznamné, a které naopak

statisticky vyznamné nejsou. Do analyzy jsou zatyn8echny zerdélské podniky, tedy

vSech pt velikostnich skupin¢imz se tedy pracuje s 12 348 pozorovanimi (1 3dhia

za¢asovouradu deviti let). Statisticky vyznamné prémné na hladi& vyznamnosti 1 %

jsou vSechny progmné pro kazdy stupelikvidity, vyjma promenné ¢istého pracovniho

kapitalu a kzné likvidity (tato prominna je statisticky vyznamna na hlativyznamnosti

10 %), a prordanné zadluzenost abné likvidity (tato prominna je statisticky vyznamna

na hladig vyznamnosti 5 %).

Tabulka 32: Model s fixnimi efekty, vSechny zewdélské podniky

Proménné Okamzita likvidita | Pohotova likvidita Bézna likvidita
Konstanta koeficient 2,075670%** 4,504220*** 2,039040%***
sm¥rodatna chyba 0,14695%4 0,289128 0,783742
t-statistika 14,120000 15,58000(0 2,602000
Cash flow koeficient 2,621520%** 5,266930*** 4,171320%**
smérodatna chyba 0,751385 0,100127 1,38024Q
t-statistika 3,489000 52,600000 3,022000
Cisty pracovni koeficient 1,178530** 1,270920*** 0,341640%***
kapital smrodatna chyba 0,193575 0,133275 0,097835
t-statistika 6,088000 9,536000 3,492000
Ostatni provozni  koeficient 2,432490%** 2,484200%** 2,071470%**
vynosy smérodatné chyba 0,651737 0,057396 0,205419
t-statistika 3,732000 43,280000 10,080000
Penézni cyklus koeficient -2,450040** -5,559260*** -3,416400***
sm¥rodatna chyba 0,648002 1,212000 0,978351
t-statistika -3,781000 -4,587000 -3,492000
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Proménné OkamZita likvidita | Pohotova likvidita Bézna likvidita
Rentabilita aktiv  koeficient 3,09959%** 4,742500*** 4,063840%**
smérodatna chyba 0,652712 0,215336 0,143544
t-statistika 4,74900 22,02000(4 28,31000(¢
Riist koeficient 2,159230** 2,610820%*** 3,764890***
trzeb smerodatna chyba 0,809916 0,116095 0,208810
t-statistika 2,666000 22,49000( 18,030000
Velikost koeficient -0,471402** -0,957329*** -1,360020%
smérodatna chyba 0,066601 0,491223 0,808065
t-statistika -7,078000 -1,949000 -1,683000Q
Zadluzenost koeficient -2,119510** -2,201430*** -1,419070**
smérodatna chyba 0,810021 0,491080 0,637553
t-statistika -2,617000 -4,483000 -2,226000Q

Poznamka: Hézdicky znai statistickou vyznamnost parametnodelu, kde * znd statistickou vyznamnost
na 10% hladid vyznamnosti, ** na 5% hladévyznamnosti a *** na 1% hladénvyznamnosti.

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

Model fixnich efekt ukazuje, ktera prodmnd ma statisticky vyznamny vliv na likviditu

(coz Ize zjistit dle p-hodnoty pramné, resp. i dle t-statistiky). JelikozZ Ize nejgsti, dle

modelu s fixnimi efekty, ktera pramnd ma statisticky signifikantni vliv na likviditale

Ize i posoudit, ktera 2¢hto pronrdnnych ma na likviditu &si, vliv, dle jejich koeficierit,

je mozné pouzit, ke stanoveni vah determinant swjiich likviditu, Fullerovu metodu.

Fullerova metoda je analyzovana v nasledujicichkapitiolach pro okamzitou, pohotovu

a kZnou likviditu zvl&$, protoZze kazda z determinant ma na titstupre likvidity razné

velky vliv.

9.4.1 Fullerova metoda pro okamzitou likviditu

Fullenav trojuhelnik pro okamzitou likviditu, kde dnym pismem je vyzrigna prorsnna

z té dvojice, kterd ma statisticky vyznafji vliv na okamzitou likviditu (dle tabulky

¢. 32), je zobrazen nasledavn
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CF CF CF CF CF CF CF
CPK OPV PC RA RT V Z

CPK CPK CPK CPK CPK CPK
oprv PC RA RT V z

OPV OPV OPV OPV OPV
PC RA RT V Z

PC PC PC PC
RA RT V Z

RA° RA RA
RT Vv Z
RT RT
v Z
\Y,
4

Kde CF je cash flow(CPK je ¢isty pracovni kapitalDPVjsou ostatni provozni vynosyC

je pergzni cyklus,RAje rentabilita aktivRT je nist trzeb)V je velikost &Z je zadluZzenost.

Pcatet bodi jednotlivych prominnych, které maji vliv na okamzitou likviditu, easbvené

vahy za pouziti Fullerovy metody, jsou znazomv nasledujici tabula&slo 33.

Tabulka 33: Stanoveni vah pronénnych ovliviiujicich okamzitou likviditu

Proménné Poget bodi Stanovené vahy
Cash flow 6 0,2143
Cisty pracovni kapital 1 0,0357
Ostatni provozni vynosy 4 0,1429
Pengzni cyklus 5 0,1786
Rentabilita aktiv 7 0,2500
Rist trzeb 3 0,1071
Velikost 0 0,0000
ZadluZenost 2 0,0714

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fullerovy m., nalzék panelovych dat z databaze Albertina

Vzhledem k tomu, Ze touto metodou vychazi, Ze grora velikost ma hodnotu vahy nula,
je poteba provést opravu. | kdyZ ma tato pgoma nejmensi vliv na okamzitou likviditu,
je ale zjis&no, Ze je statisticky signifikantni (viz tabulkéslo 32), a proto je pt#ba ji
zahrnout do systému vah. Nové stanovené vahy jidjait promennych pomoci

Fullerovy metody, jsou znazamy v tabulcetislo 34.
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Tabulka 34: Vahy proménnych ovliviiujicich okamzitou likviditu

Proménné Vahy
Cash flow 0,1944
Cisty pracovni kapital 0,0556
Ostatni provozni vynosy 0,1389
Pengzni cyklus 0,1667
Rentabilita aktiv 0,2222
Rist trzeb 0,1111
Velikost 0,0278
ZadluZenost 0,0833

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fullerovy metody, maklad panelovych dat

z databaze Albertina

9.4.2 Fullerova metoda pro pohotovou likviditu

Sestaveni vah determinant owiyjicich pohotovou likviditu Ize za pouZziti Fullemv

trojuhelniku, kde tetnym pismem je vyzrigna prominna se statisticky vyznarg§8im

vlivem na pohotovou likviditu, ktery je zachycerstgdujicim schématem:

CF CF CF CF CF CF CF
CPK OPV PC RA RT V Z

CPK CPK CPK CPK CPK CPK

OPV PC RA

RT V z

OPV OPV OPV OPV OPV

PC RA

RT V 4

PC PC PC PC
RA  RT V Z

RA RA RA
RT Vv Z
RT RT
v Z
\Y,
4

Kde CF je cash flowCPK je ¢isty pracovni kapitalDPVjsou ostatni provozni vynosyC

je pergzni cyklus,RA je rentabilita aktivRT je nist trzeb)V je velikost & je zadluZzenost.
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Paity bodi zkoumanych prognnych a stanovené vahy za pouziti Fullerovy metgsby
znézorrny v tabulceiislo 35.

Tabulka 35: Stanoveni vah pronénnych ovliviiujicich pohotovou likviditu

Proménné Pocet bodi Stanovené vahy
Cash flow 6 0,2143
Cisty pracovni kapital 1 0,0357
Ostatni provozni vynosy 3 0,1071
Pengzni cyklus 7 0,2500
Rentabilita aktiv 5 0,1786
Rist trzeb 4 0,1429
Velikost 0 0,0000
Zadluzenost 2 0,0714

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fullerovy m., nalaék panelovych dat z databaze Albertina

Jelikoz pouzitim Fullerovy metody vyslo, Ze prma velikost ma hodnotu vahy nula, je
potreba tuto metodu poopravit, protoZze tato pfon& ma statisticky vyznamny vliv na
likviditu a je poteba ji do systému vah zahrnout. Dle studie od Kytvd (2011) je mozné
provést Upravu Fullerovy metody, aby Zadna z gromich nedosahovala hodnotu vahy
nula. Uprava stanovenych vah zkoumanych gromich Fullerovou metodou, je

znazorgna v tabulceislo 36.

Tabulka 36: Vahy proménnych ovliviiujicich pohotovou likviditu

Proménné Vahy
Cash flow 0,1944
Cisty pracovni kapital 0,0556
Ostatni provozni vynosy 0,1111
Pergzni cyklus 0,2222
Rentabilita aktiv 0,1667
Rist trzeb 0,1389
Velikost 0,0278
ZadluZenost 0,0833

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fullerovy metody, maklad panelovych dat

z databaze Albertina
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9.4.3 Fullerova metoda pro kEznou likviditu

Fullerova metoda zahrnuje vytami Fullerova trojuhelniku. Tento trojuhelnik vyteay
na zaklad proménnych ovliviujicich @Eznou likviditu, kde tdnym pismem je znazo¥na
proménna z té dvojice, ktera ma statisticky vyznajgnvliv na okamzitou likviditu, je
zobrazen nasledo¥n

CF CF CF CF CF CF CF
CPK OPV PC RA RT V Z

CPK CPK CPK CPK CPK CPK
opPv PC RA RT \% Z

OPV OPV OPV OPV OPV
PC RA RT V 4

PC PC PC PC
RART V Z

RA RA RA
RT Vv Z
RT RT
v Z
\Y,
4

Kde CF je cash flowCPK je ¢isty pracovni kapitalDPVjsou ostatni provozni vynosyC

je pergzni cyklus,RAje rentabilita aktivRT je nist trzeb)V je velikost a&Z je zadluZzenost.

Pcatet bodi jednotlivych prominnych majicich vliv nadznou likviditu a jejich stanovené

vahy Fullerovou metodou, jsou znazémg v tabulcelislo 37.

Tabulka 37: Stanoveni vah pronénnych ovliviujicich béznou likviditu

Proménné Poget bodi Stanovené vahy
Cash flow 7 0,2500
Cisty pracovni kapital 0 0,0000
Ostatni provozni vynosy 3 0,1071
Pengzni cyklus 4 0,1429
Rentabilita aktiv 6 0,2143
Rist trzeb 5 0,1786
Velikost 1 0,0357
ZadluZenost 2 0,0714

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fullerovy m., nala&k panelovych dat z databaze Albertina
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Dle tabulky¢islo 37 vychazi, Ze pra¥nnd ¢isty pracovni kapital ma vahu nula. AvSak
z tabulkycislo 32 Ize zjistit, Ze proémna ma statisticky vyznamny vliv na likviditu, poot
musi byt tato prognna zahrnuta do modelu systému vah. K tomu jéepat upravit
vypocty dle Fullerovy metody. Provedena Uprava zahrnuygvoieni novych vah

jednotlivych promdnnych, jejichZz hodnota je znazeéna v tabulceislo 38.

Tabulka 38: Vahy proménnych ovliviujicich béznou likviditu

Proménné Vahy
Cash flow 0,2222
Cisty pracovni kapital 0,0278
Ostatni provozni vynosy 0,1111
Pergzni cyklus 0,1389
Rentabilita aktiv 0,1944
Rist trzeb 0,1667
Velikost 0,0556
ZadluZenost 0,0833

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fullerovy metody, maklad panelovych dat

z databaze Albertina
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9.5 VYHODNOCENI LIKVIDITY METODOU TOPSIS

Likvidita se stanovenymi vahami pro determinantter& ji ovliviwji, je zhodnocena na
zaklad metody Topsis. Metoda je sestavena jedndtlpro okamzitou, pohotovou
a kEZnou likviditu, pro kazdou zgi velikostnich skupin rozflenych dle vyngru
zentdélské pidy a i pro kazdy rok zvl@Sze zkoumané&asovéiady 2007 az 2015. Na
z&kladt této metody je zjigho, které velikostni skupiny zewElskych podnik inklinuji
k dosahovani hodnot vhodnych pro to, aby byly tki a které jsou naopak

charakterizovany horSimi hodnotami likvidity.

9.5.1 Metoda Topsis pro okamzitou likviditu

Pro sestaveni metody Topsis jélekité zjiS&ni vah. Stanovené vahy pro determinanty

ovliviujici okamzitou likviditu jsou shrnuty v tabul¢éslo 39.

Tabulka 39: Vahy jednotlivych kritérii okamzité li kvidity

Proménné Vahy
Cash flow 0,1944
Cisty pracovni kapital 0,0556
Ostatni provozni vynosy 0,1389
Pengzni cyklus 0,1667
Rentabilita aktiv 0,2222
Rist trzeb 0,1111
Velikost 0,0278
ZadluZenost 0,0833

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fullerovy metody, mzaklad panelovych dat

z databaze Albertina

Podstatou této metody je, Ze se pracuje s maxiataimi kritérii, proto je patba nejprve
prevést minimalizéni kritéria na kritéria maximalizai. Maximaliz&ni kritéria jsou
promenné cash flowgisty pracovni kapitél, ostatni provozni vynosy,tadiita aktiv, fist
trzeb a velikost. Minimalizani kritéria jsou prordnné penzni cyklus a zadluZzenost. Také
je poteba upravit zaporné hodnoty na hodnoty kladné. $ettyka prorénnych cash flow
a rentabilita aktiv.

U promeénné cash flow se vyskytuje par zapornych hodnatrékimusi byt kidi pouZziti

e

155



v roce 2009. Této hodnbje prifazenodislo nula, ostatni hodnoty cash flow, pro kazdou
velikostni skupinu z @i analyzovanych a pro kazdy rok v ramci jednottikyskupin za
¢asovouradu od 2007 do 2015, jsou navyseny o 0,07307.

Proménnou rentabilitu aktiv je pétba upravit v souvislosti s jejimi zapornymi hodhmoi.

NejnizSi hodnota rentability aktiv je u skupiny ikelst-1 za rok 2009 &ini -0,01583. Této
hodnot je prifazenocislo nula a ostatni hodnoty (jak v ramci jednottiryvelikostnich
skupin, tak i vzhledem ke kazdému roku za kazddikasni skupinu) jsou o tutdast
0,01583 navyseny.

Proménna zadluZenost je igvedena z minimalizaiho kritéria na kritérium
maximaliz&ni, coz je provedeno nalezenim nejvysSi hodnotgtohkazatele, kteréini
0,74561 u skupiny velikost-1 vroce 2007. Tato kgsdiodnota je nahrazena nulou
a vSechny ostatni hodnoty (za kazdy ralagovérady 2007 az 2015 a pro kazdouéti p
velikostnich skupin) jsou upraveny o tuto vysi,mesd hodnoty 0,7456 je ottena kazda

vypoctena hodnota zadluzenosti pro vseéhvelikostnich skupin za kazdy rok zkoumani.

DalSi prongnnou, kterd je fevedena z minimalizaiho kritéria na kritérium
maximaliz&ni je prongnna perzni cyklus. Nejvyssi hodnota pgmiho cyklu je ve vysi
19,1291 dni. Tomuto vysledku j¢ifazena hodnota nula, poté nasleduje Uprava ostatnich
vypoctenych hodnot petzniho cyklu. Od hodnoty 19,1291, kterd je #ist u skupiny
velikost-5 v roce 2013, jsou o&teny hodnoty pefzniho cyklu dalSich velikostnich skupin

pro kazdy rok zgasové obdobi 2007 az 2015.

Takto upravené hodnoty mohou byt jiz pouzity prgpoadet metodou Topsis. Kriterialni
matice pro okamzitou likviditu dle metody Topsiomoky 2007 a 2015 s upravenymi
hodnotami pouzitych prognnych, které jsou jiz ve tvaru maximaléréch kritérii, je

znézorgna v giloze X.

Dale je sestavena normalizovand kriteridlni madtpriloze Y je mozné nalézt tuto matici
pro roky 2007 az 2015, ktera modifikuje hodnotyyiveiené kriterialni matice znazamme

v priloze X. Tyto hodnoty jsou stejné i pro nasledugnalyzu, tj. pro pohotovu ainou
likviditu.

Nasleduje zkonstruovani vazené kriterialni matiadylkacislo 40), ktera jiz ve svych

vypoctech zohleduje vahu kazdého kritériaimz se odliSuje od vyptu pohotové a&né
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likvidity. Také jsou zde jiz vypeteny idedlni variantyH) a bazalni variantyD). V tabulce

¢islo 40 jsou uvedeny hodnoty této kriterialni mat pro roky 2007 az 2015.

Tabulka 40: Vazena kriterialni matice W dle metodyTopsis (okamzita likvidita)

Cisty Ostatni e : . .
fow | Pracouni | provorni | Sl [ | azen | Velkost | o
2007
Velikost-1 | 0,02606 0,00441] 0,05964 0,04453 0,02169 0,05573 0,01147 0,00000
Velikost-2 | 0,10320 0,02262 0,06142] 0,10735 0,11438 0,03252 0,01119 0,01989
Velikost-3 | 0,09132 0,02724 0,06062 0,10748 0,10910 0,05995 0,01228 0,03348
Velikost-4 | 0,099021 0,03045 0,06092 0,05006 0,11380 0,05245 0,01309 0,04847
Velikost-5 | 0,09120 0,02986 0,06766| 0,01497, 0,10473 0,04283 0,01393 0,05543
Idedlni v. 0,10320 0,03045 0,06766 0,10748 0,11438 0,05995 0,01393 0,05543
Bazalniv. | 0,02606 0,00441 0,05964| 0,01497, 0,02169 0,03252 0,01119 0,00000
2008
Velikost-1 | 0,01960 0,00449 0,06182 0,05796f 0,01325 0,04940, 0,01151 0,01140
Velikost-2 | 0,11288 0,02436 0,06178 0,100213 0,12738 0,06503 0,01121] 0,01828
Velikost-3 | 0,08728 0,02815 0,06127, 0,09871] 0,10386 0,04347| 0,01228 0,03509
Velikost-4 | 0,09371] 0,02943 0,06229 0,06721 0,10891 0,04527 0,01306 0,04816
Velikost-5 | 0,090921 0,02863 0,06342 0,01131 0,10160 0,04166 0,01391 0,05407
Idedlni v. 0,11288 0,02943 0,06342 0,10021] 0,12738 0,06503 0,01391 0,05407
Bazalniv. | 0,01960 0,00449 0,06127] 0,01131 0,01325 0,04166 0,01121 0,01140
2009
Velikost-1 | 0,00000 0,00233 0,06240 0,06445 0,00000 0,04537| 0,01151 0,01155
Velikost-2 | 0,14328 0,02216 0,06228 0,08209 0,13361 0,07061 0,01125 0,02043
Velikost-3 | 0,05478 0,02924 0,06103 0,12112] 0,09526 0,04672] 0,01229 0,03569
Velikost-4 | 0,09194 0,02989 0,06608 0,04267, 0,11346f 0,04040 0,01304 0,04799
Velikost-5 | 0,07621] 0,02910 0,05856| 0,02014 0,09784 0,03852 0,01389 0,05302
Idedlni v. 0,14328 0,02989 0,06608 0,12112 0,13361 0,07061 0,01389 0,05302
Bazalniv. | 0,00000 0,00233 0,05856 0,02014 0,00000 0,03852 0,01125 0,01155
2010
Velikost-1 0,01899% 0,00515 0,06584 0,05632 0,00742 0,05331 0,01152 0,01597
Velikost-2 | 0,10957] 0,02114 0,06067| 0,10286 0,12806/ 0,06217, 0,01133 0,02275
Velikost-3 | 0,02507 0,02859 0,06069 0,11378 0,05888 0,04372] 0,01221 0,03583
Velikost-4 | 0,12430 0,0308§8 0,06214 0,02488 0,133721 0,04301 0,01304 0,04800
Velikost-5 | 0,09668 0,02910 0,06110 0,02174 0,10757) 0,04330 0,01388 0,05078
Idedlni v. 0,12430 0,03088 0,06584 0,11378 0,13372 0,06217| 0,01388 0,05078
Bazalniv. | 0,01899 0,00515 0,06067] 0,02174 0,00742 0,04301 0,01133 0,01597
2011
Velikost-1 | 0,00647 0,00129 0,05961 0,07063 0,00451 0,04307| 0,01147 0,00755
Velikost-2 | 0,08293 0,02124 0,06402 0,11231 0,102120 0,06369 0,01134 0,02556
Velikost-3 | 0,09614 0,02928 0,06176 0,09501] 0,11146 0,05357| 0,01225 0,03634
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Cash (Cleh) . Ostatni, Perézni | Rentabi- Rist ; ZadluZze-
flow plzacp\’/nl provozni cyklus | lita aktiv trzeb Velest nost
apital vynosy
2011
Velikost-4 | 0,10469 0,03087, 0,06516 0,02521] 0,11700 0,04358 0,01304 0,04949
Velikost-5 | 0,10330 0,02878 0,05985 0,02286 0,11319 0,04077| 0,01388 0,04958
Idealni v. 0,10469 0,03087, 0,06516 0,11231] 0,11700 0,06369 0,01388 0,04958
Bazalniv. | 0,00647] 0,00129 0,05961 0,02286 0,00451 0,04077, 0,01134 0,00755
2012
Velikost-1 | 0,06204 0,00018 0,06003 0,08504{ 0,05038 0,06034f 0,01149 0,00521
Velikost-2 | 0,08541 0,02279 0,06430 0,10780 0,10189 0,04688 0,01133 0,02838
Velikost-3 | 0,10058 0,02913 0,05722 0,08147, 0,11969 0,05054{ 0,01226 0,03917
Velikost-4 | 0,08546 0,03009 0,06146 0,03010 0,10064 0,04438 0,01302 0,04787
Velikost-5 | 0,09607 0,02859 0,06709 0,03731 0,10954 0,04451 0,01388 0,04776
Idealni v. 0,10058 0,03009 0,06709 0,10780 0,11969 0,06034 0,01388 0,04787
Bazalniv. | 0,06204 0,00018 0,05722 0,03010 0,05038 0,04438 0,01133 0,00521
2013
Velikost-1 | 0,06464 0,00000 0,06246 0,04815 0,04797 0,04359 0,01147 0,00535
Velikost-2 | 0,07918 0,02293 0,06276 0,12178 0,09856 0,05870| 0,01135 0,02990
Velikost-3 | 0,09127 0,02907, 0,06208 0,08906/ 0,10997| 0,05464f 0,01226 0,03951
Velikost-4 | 0,09878 0,03048 0,06276 0,05205 0,11475 0,04246 0,01301 0,04766
Velikost-5 | 0,09621 0,02813 0,06051 0,00000 0,10999 0,04701 0,01389 0,04673
Idealni v. 0,09878 0,03048 0,06276 0,12178 0,11475 0,05807| 0,01389 0,04766
Bazalniv. | 0,06464 0,00000 0,06051 0,00000 0,04797 0,04246 0,01135 0,00535
2014
Velikost-1 | 0,09843 0,02125 0,06029 0,08710 0,12988 0,02459 0,01194 0,04328
Velikost-2 | 0,02891 0,03344 0,06340 0,06988 0,04424 0,07271 0,01049 0,02623
Velikost-3 | 0,07575 0,03143 0,06546 0,07384 0,11556 0,02602 0,01287, 0,02746
Velikost-4 | 0,03803 0,02156 0,06071 0,07859 0,05616 0,07268 0,01281 0,03122
Velikost-5 | 0,14172 0,00833 0,06057 0,06075 0,11849 0,02218 0,01381 0,05147
Idealni v. 0,14172 0,03344 0,06546 0,08710 0,12988 0,07271 0,01381 0,05147
Bazalniv. | 0,02891] 0,00833 0,06029 0,06075 0,04424 0,02218 0,01049 0,02623
2015
Velikost-1 | 0,09843 0,01415 0,06269 0,08194 0,10006 0,03627| 0,01083 0,02103
Velikost-2 | 0,02891 0,02905 0,06127 0,09113 0,04657, 0,06636( 0,01126 0,03068
Velikost-3 | 0,07575 0,03263 0,06145 0,07553 0,16393 0,06645 0,01226 0,04410
Velikost-4 | 0,03803 0,03009 0,06179 0,06399 0,08656 0,03313 0,01339 0,03008
Velikost-5 | 0,14172 0,00882 0,06337, 0,05452 0,05316 0,03334f 0,01411 0,05202
Idealni v. 0,14172 0,03263 0,06337] 0,09113 0,16393 0,06645 0,01411 0,05202
Bazalniv. | 0,02891] 0,00882 0,06127] 0,05452 0,04657 0,03313 0,01083 0,02103

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina
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Déle je vypgitana vzdalenost variant od idedlni variaGtf) a vzdalenost variant od

bazalni variant{d; ), coz je zndzormo v tabulceislo 41.

Tabulka 41: Idealni a bazalni varianta dle metody Bpsis (okamzita likvidita)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Idealni varianta (d})
Velikost-1 | 0,14947 0,16189 0,21149 0,17972 0,16475 0,09787 0,11832 0,06660 0,09089
Velikost-2 | 0,04608 0,03628 0,05164 0,03580 0,03705 0,03428 0,03202 0,14494 0,16425
Velikost-3 | 0,02671] 0,04521 0,10101 0,12668 0,02641 0,03108 0,03519 0,08657 0,06830
Velikost-4 | 0,05887 0,04717 0,10067 0,09107 0,08939 0,08316 0,07161 0,12974 0,13811
Velikost-5 | 0,09533 0,09795 0,13062 0,10148 0,09261 0,07312 0,12251 0,06350 0,12358
Bazalni varianta (d;)
Velikost-1 | 0,03758 0,04728 0,04500 0,03645 0,04783 0,05728 0,04820 0,11544 0,09212
Velikost-2 | 0,15429 0,17498 0,20913 0,17323 0,15697 0,10170 0,13784 0,05724 0,05429
Velikost-3 | 0,15117 0,14681 0,15380 0,11000 0,16269 0,10468 0,12103 0,08963 0,13645
Velikost-4 | 0,13590| 0,14056 0,15487 0,16954 0,15806/ 0,07623 0,10517 0,05744 0,04809
Velikost-5 | 0,12263 0,12373 0,13351 0,13363 0,15400 0,08621] 0,08587 0,13743 0,11724

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina

Na zaklad vypccitanych vzdélenosti od idealni a bazalni variaetyypaitan relativni
ukazatel, ktery zde znazmje okamzitou likviditu. V tabulcgislo 42 jsou tyto hodnoty
uvedeny, resp. je patrné, ve kterych velikostnigupsach, a v jakych letech je

dosahovano idealni varianty, tedy okamzité likyidit

V tabulcecislo 42 je mozné zjistit, Ze vhodné hodnoty okaéiikvidity vykazuji v roce
2007 zemideélské podniky ve skupih velikost-3, vroce 2008 podniky ve skupin
velikost-2, v roce 2009 a 2013 zemdlské podniky také ve skupirvelikost-2, v roce 2010
to jsou zase podniky ve skupiwelikost-2, v roce 2011 podniky ve skupikelikost-3,
stejna skupina vykazovala nejlepsi hodnoty okamikidity i v roce 2012 a v roce 2015,
v roce 2014 se to tykalo skupiny velikost-5. Pogrskvyhovujici okamzitou likviditou se
nachazely fevazr ve skupir velikost-3, nasledovany skupinou velikost-2. Ndopa
zentdélské podniky vykazujici nevyhovujici okamzitou liitu se nalézaji ve skupin

velikost-1, tj. podniky hospodii na vynéru zentdélské pidy do 100 hektair.
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Tabulka 42: Vyhodnoceni okamzité likvidity dle metaly Topsis

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Velikost-1 | 0,20092 0,22605 0,17545 0,16860 0,22499 0,36919 0,28945 0,63416 0,50334
Velikost-2 | 0,77001 0,82826/ 0,80198 0,82872 0,80904 0,74791 0,81150 0,28313 0,24840
Velikost-3 | 0,84985 0,76454 0,60359 0,46478 0,86033 0,77105 0,77475 0,50869 0,66642
Velikost-4 | 0,69774 0,74874 0,60605 0,65056 0,63874 0,47826 0,59492 0,30687 0,25827
Velikost-5 | 0,56261 0,55814 0,50548 0,56837 0,6244§ 0,54109 0,41208 0,68397 0,48683

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina

9.5.2 Metoda Topsis pro pohotovou likviditu

Stanovené vahy pro determinanty oilijici pohotovu likviditu jsou vyjéigeny v tabulce
Cislo 43.

Tabulka 43: Vahy jednotlivych kritérii pohotoveé likvidity

Proménné Vahy
Cash flow 0,1944
Cisty pracovni kapital 0,0556
Ostatni provozni vynosy 0,1111
Pengzni cyklus 0,2222
Rentabilita aktiv 0,1667
Rist trzeb 0,1389
Velikost 0,0278
ZadluZenost 0,0833

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fullerovy metody, maklad panelovych dat

z databaze Albertina

Z&kladem metody Topsis je, Ze je zaloZzena na macaximalizanimi kritérii, proto je
potteba pevést minimalizéni kritéria na kritéria maximalizai, kde maximalizéni
kritéria jsou cash flowgisty pracovni kapital, ostatni provozni vynosy,tadilita aktiv,
rast trzeb a velikost. Minimalizai kritéria jsou pe¥¢ni cyklus a zadluzenost. Tyto
promgnné obsahovaly i zaporné hodnoty, proto jeqdzd upravit i tyto hodnoty tykajicich
se pronénnych cash flow a rentabilita aktiv. Vzhledem k tgnZe je pracovano se
stejnymi hodnotami jakoipzjiStovani optimalni varianty okamzité likvidity dle noely

Topsis, je i v této analyze pouZzito stejnych uprged hodnot jednotlivych proénnych.
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Takto upravené hodnoty jednotlivych prémyctf? kvili vhodnému pouZiti metody
Topsis, mohly byt jiz pouZzity pro analyzu touto wabu. JelikoZ jsou pouzité stejné
proménné, se stejnymi hodnotami, pro sledovéasové obdobi 2007 az 2015, je matice
znazotujici modifikované hodnoty, jiz ve tvaru maximalimich kritérii, dle metody
Topsis pro roky 2007 az 2015, stejna jako pro 1dwipronmennou okamzita likvidita
(jednotlivé vypaitané hodnoty pro modifikovanou matici dle metodpp3is jsou

znazorgné v filoze X).

Poté je vypoitana normalizovana kriterialni matice &asovouradu 2007 az 2015. Tato
matice stale pracuje se stejnymi hodnotami mromgch (ve kterych jest nejsou
zapaitany jednotlivé vahy prosmnych), proto jsou hodnoty stejné jakd®i pypoctu

u okamzité likvidity. Tuto normalizovanou kritenmatici Ize nalézt vifloze Y.

Dale néasleduje zkonstruovani vazené kriteridlniiceatJelikoz se v této matici pita
i s vdhou kazdého kritéria, je tato matice jiZ & od vypeitané matic&V pro okamzitou
likviditu. Z toho divodu Ize i vypdgitat idealni variantuH) a bazalni variantyD).

V tabulcecislo 44 jsou znazoemy hodnoty této matice pro roky 2007 az 2015.

%2 U promeénné cash flow se vyskytuje par zapornych hodnetékmusi byt kédi pouZiti metody Topsis
upraveny. Nejniz§i hodnota cash flatni -0,07307 u skupiny velikost-1 v roce 2009. Tdidnot je
piitazenocislo nula, ostatni hodnoty cash flow, pro kazdolikastni skupinu z gi analyzovanych a pro
kazdy rok v ramci jednotlivych skupin 2asovouradu od 2007 do 2015, jsou navySeny o 0,07307.

e

rentability aktiv je u skupiny velikost-1 za rok @D acini -0,01583. Této hodndétie pitazenodislo nula
a ostatni hodnoty (jak v ramci jednotlivych velikdsh skupin, tak i vzhledem ke kazdému roku zadkaz
velikostni skupinu) jsou o tutiast 0,01583 navyseny.

Pronmenné zadluzenost jergvedena z minimalizaiho kritéria na kritérium maximaliZai, coz je provedeno
nalezenim nejvySSi hodnoty tohoto ukazatele, ké&mé 0,74561 u skupiny velikost-1 v roce 2007. Tato
vysoka hodnota je nahrazena nulou a v8echny odtatiioty (za kazdy rok &gasovérady 2007 az 2015
a pro kazdou z i velikostnich skupin) jsou upraveny o tuto vy&isp. od hodnoty 0,7456 je @tiena kazda
vypoétena hodnota zadluzenosti pro vSeeéhyglikostnich skupin za kazdy rok zkoumani.

DalSi pron¢nnou, kterd je fevedena z minimalizaiho kritéria na kritérium maximalizai je prongnna
perézni cyklus. NejvysSi hodnota pgmiho cyklu je ve vySi 19,1291 dni. Tomuto vysledkugitazena
hodnota nula, poté nasleduje Uprava ostatnich étgpgch hodnot pefiniho cyklu. Od hodnoty 19,1291,
kterd je zji%¥na u skupiny velikost-5 vroce 2013, jsou &edey hodnoty petzniho cyklu dalSich
velikostnich skupin pro kazdy rok 2asové obdobi 2007 az 2015.
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Tabulka 44: Vazena kriterialni matice W dle metodyTopsis (pohotova likvidita)

i ni o ' . 5
Cash | pracouni | provani| PRI | Rentat | R | vost | 22002
kapital vynosy

2007
Velikost-1 0,02606 0,00441 0,04771 0,05935 0,01627 0,06968 0,01147, 0,00000
Velikost-2 | 0,10320 0,02262 0,04913 0,14309 0,08581 0,04065 0,01119 0,01989
Velikost-3 0,09132 0,02724f 0,04848 0,14326/ 0,08185 0,07495 0,01228 0,03348
Velikost-4 | 0,09902 0,03045 0,04873 0,06673 0,08537 0,06558 0,01309 0,04847
Velikost-5 | 0,09120 0,02986 0,05412 0,01996 0,07857, 0,05354 0,01393 0,05543
Idealni v. 0,10320 0,03045 0,054120 0,14326/ 0,08581 0,07495 0,01393 0,05543
Bazalniv. | 0,02606 0,00441 0,04771 0,01996 0,01627 0,04065 0,01119 0,00000

2008
Velikost-1 | 0,01960 0,00449 0,04945 0,07725 0,00994 0,06176 0,01151 0,01140
Velikost-2 0,11288 0,02436 0,04941 0,13357, 0,09557 0,08130 0,01121] 0,01828
Velikost-3 | 0,08728 0,02815 0,04901 0,13157] 0,07792 0,05435 0,01228 0,03509
Velikost-4 0,09371 0,02943 0,04982 0,08959 0,08171 0,05659 0,01306 0,04816
Velikost-5 | 0,09092 0,02863 0,05073 0,01508 0,07623 0,05209 0,01391] 0,05407
Idedlni v. 0,11288 0,02943 0,05073 0,13357, 0,09557 0,08130| 0,01391 0,05407
Bazalni v. 0,01960 0,00449 0,04901 0,01508 0,00994 0,05209 0,01121] 0,01140

2009
Velikost-1 | 0,00000 0,00233 0,04991 0,08591 0,00000 0,05672 0,01151] 0,01155
Velikost-2 0,14328 0,02216 0,04982 0,10943 0,10024 0,08828 0,01125 0,02043
Velikost-3 | 0,05478 0,02924 0,04882 0,16144] 0,07147, 0,05841 0,01229 0,03569
Velikost-4 0,09194 0,02989 0,05285 0,05687, 0,08512 0,05051 0,01304 0,04799
Velikost-5 | 0,07621 0,02910 0,04684 0,02685 0,07341 0,04816 0,01389 0,05302
Idedlni v. 0,14328 0,02989 0,05285 0,16144 0,10024 0,08828 0,01389 0,05302
Bazalni v. 0,00000 0,00233 0,04684f 0,02685 0,00000 0,04816 0,01125 0,01155

2010
Velikost-1 0,01899 0,00515 0,05266 0,07507, 0,00557 0,06665 0,01152 0,01597
Velikost-2 0,10957, 0,02114 0,04853 0,13710 0,09608 0,07773 0,01133 0,02275
Velikost-3 | 0,02507 0,02859 0,04854 0,15166 0,04417, 0,05466 0,01221] 0,03583
Velikost-4 0,12430 0,03088 0,04970 0,03316 0,10032 0,05377, 0,01304 0,04800
Velikost-5 | 0,09668  0,0291 0,04887 0,02898 0,08070 0,05414 0,01388 0,05078
Idedlni v. 0,12430 0,03088 0,05266 0,15166 0,10032 0,07773 0,01388 0,05078
Bazalni v. 0,01899 0,00515 0,04853 0,02898 0,00557 0,05377 0,01133 0,01597

2011
Velikost-1 | 0,00647 0,00129 0,04768 0,09415 0,00338 0,05385 0,01147] 0,00755
Velikost-2 0,08293 0,02124 0,05121 0,14970 0,07661 0,07963 0,01134 0,02556
Velikost-3 | 0,09614 0,02928 0,04940 0,12665 0,08362 0,06698 0,01225 0,03634
Velikost-4 0,10469 0,03087 0,052120 0,03361 0,08778 0,05449 0,01304 0,04949
Velikost-5 | 0,10330 0,02878 0,04787, 0,03047| 0,08492 0,05097 0,01388 0,04958
Idedlni v. 0,10469 0,03087 0,05212 0,14970 0,08778 0,07963 0,01388 0,04958
Bazalni v. 0,00647 0,00129 0,04768 0,03047, 0,00338 0,05097, 0,01134 0,00755
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Cash (Cleh) . Ostatni, Perézni | Rentabi- Rist ; ZadluZze-
flow pliacp\’/nl provozni cyklus | lita aktiv trzeb Velest nost
apital vynosy
2012
Velikost-1 | 0,06204 0,00018 0,04802 0,11335 0,03779 0,07544f 0,01149 0,00521
Velikost-2 | 0,08541 0,02279 0,05143 0,14370 0,07644 0,05861 0,01133 0,02838
Velikost-3 | 0,10058 0,02913 0,04577 0,10859 0,08979 0,06318 0,01226 0,03917
Velikost-4 | 0,08546 0,03009 0,04916 0,04012 0,07551 0,05549 0,01302 0,04787
Velikost-5 | 0,09607 0,02859 0,05367 0,04973 0,08218 0,05564f 0,01388 0,04776
Idealni v. 0,10058 0,03009 0,05367] 0,14370 0,08979 0,07544 0,01388 0,04787
Bazalniv. | 0,06204 0,00018 0,04577] 0,04012 0,03779 0,05549 0,01133 0,00521
2013
Velikost-1 | 0,06464 0,00000 0,04996 0,06418 0,03599 0,05449 0,01147 0,00535
Velikost-2 | 0,07918 0,02293 0,05020 0,16233 0,07394 0,07339] 0,01135 0,02990
Velikost-3 | 0,09127 0,02907, 0,04965 0,11871] 0,08251 0,06831 0,01226 0,03951
Velikost-4 | 0,09878 0,03048 0,05020 0,06937, 0,08609 0,05309] 0,01301] 0,04766
Velikost-5 | 0,09621 0,02813 0,04840 0,00000 0,08252 0,05877| 0,01389 0,04673
Idealni v. 0,09878 0,03048 0,05020 0,16233 0,08609 0,07339 0,01389 0,04766
Bazalniv. | 0,06464 0,00000 0,04840 0,00000 0,03599 0,05309 0,01135 0,00535
2014
Velikost-1 | 0,09843 0,02125 0,04822 0,11610 0,09744 0,03075 0,01194 0,04328
Velikost-2 | 0,02891 0,03344 0,05071 0,09314 0,03319 0,09091] 0,01049 0,02623
Velikost-3 | 0,07575 0,03143 0,05236 0,09843 0,08670 0,03253 0,01287, 0,02746
Velikost-4 | 0,03803 0,02156 0,04856 0,10475 0,04213 0,09087| 0,01281 0,03122
Velikost-5 | 0,14172 0,00833 0,04845 0,08097, 0,08889 0,02773 0,01381 0,05147
Idealni v. 0,14172 0,03344 0,05236 0,11610 0,09744 0,09091] 0,01381 0,05147
Bazalniv. | 0,02891] 0,00833 0,04822 0,08097, 0,03319 0,02773 0,01049 0,02623
2015
Velikost-1 | 0,09843 0,01415 0,05014 0,10921] 0,07507 0,04534f 0,01083 0,02103
Velikost-2 | 0,02891 0,02905 0,04901 0,12147, 0,03494 0,08297| 0,01126 0,03068
Velikost-3 | 0,07575 0,03263 0,04915 0,10067, 0,12298 0,08307| 0,01226 0,04410
Velikost-4 | 0,03803 0,03009 0,04942 0,08529 0,06494 0,04142] 0,01339 0,03008
Velikost-5 | 0,14172 0,00882 0,05069 0,07267, 0,03989 0,04168 0,01411 0,05202
Idealni v. 0,14172 0,03263 0,05069 0,12147, 0,12298 0,08307| 0,01411 0,05202
Bazalniv. | 0,02891] 0,00882 0,04901 0,07267, 0,03494 0,04142 0,01083 0,02103

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina

Po jiz provedenych vygtech je dale paéeba spoitat vzdalenost variant od idealni
varianty (d;") a vzdalenost variant od bazalni variattly), cozZ je znazormo v tabulce

¢islo 45 pro vSechny roky (2007 az 2015) za vSéthvgdikostnich skupin.
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Tabulka 45: Idealni a bazalni varianta dle metody ©Bpsis (pohotova likvidita)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Idealni varianta (d})
Velikost-1 | 0,14715 0,14844 0,19943 0,16714 0,15227 0,08867 0,12803 0,07569 0,08400
Velikost-2 | 0,05033 0,03627 0,06200 0,03675 0,03571 0,03370 0,03017 0,13428 0,14476
Velikost-3 | 0,02614 0,04543 0,09936 0,11739 0,03114 0,03904 0,04549 0,09364 0,06966
Velikost-4 | 0,07773 0,05604 0,12350 0,12097 0,11879 0,10760 0,09515 0,12044 0,13287
Velikost-5 | 0,12594 0,12550 0,15805 0,12951 0,12276 0,09645 0,16307 0,07710 0,10755
Bazalni varianta (d;)
Velikost-1 | 0,04893 0,06292 0,05976 0,04803 0,06374 0,07593 0,06421 0,10326 0,08845
Velikost-2 | 0,16333 0,17711] 0,19871 0,17018 0,16426 0,11772 0,17189 0,06911 0,06789
Velikost-3 | 0,16305 0,15459 0,16626 0,13237 0,16000 0,10454 0,13860 0,07709 0,11647
Velikost-4 | 0,12625 0,13487 0,13687 0,14757 0,13946 0,06856 0,10589 0,07015 0,04103
Velikost-5 | 0,10982 0,10906/ 0,11679 0,11607 0,13621 0,07686 0,07552 0,12836| 0,11715

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina

Jelikoz jsou vypeitany vzdalenosti od idealni varianty a vzdalenostibazalni varianty,
lze jiz spditat relativni ukazatel, v tomto vyzkumu ukazatehptoveé likvidity. Ukazatel
pohotové likvidity, znazormy relativnim ukazatelem, Ize nalézt v tabulesto 46, kde je
patrné i jeho srovnani nejen v ramci jednotlivyaiikostnich skupin, ale i dle srovnani

mezira:niho.

V tabulcecislo 46 |ze nalézt, Ze vhodné hodnoty pohotovédiky vykazuji v roce 2007
zemedélské podniky ve skupihvelikost-3, v roce 2008 podniky ve skupimelikost-2,

v roce 2009, 2010, 2012 a 2013 to jsou &iiské podniky také ve skupinvelikost-2,

v roce 2011 podniky ve skuginvelikost-3, stejnd skupina velikost-3 vykazuje le@$i
hodnoty pohotové likvidity i v roce 2015, v rocel20to naopak je skupina velikost-5.
Podniky s vyhovujici okamzitou likviditou se tedyaaihazeji pevazr ve skupir
velikost-2 (podniky s vyrrou zemgdélské pidy 101 az 500 hektd), nasledovany
skupinou velikost-3 (zed&délské podniky s vyrrou zemgdélské pmidy 501 az 1000
hektal). Naopak zerdélské podniky vykazujici nevyhovujici okamzitou lilitu se

nalézaji ve skupihvelikost-1, tj. podniky s vyrrou zenédélské pidy do 100 hektdir.
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Tabulka 46: Vyhodnoceni pohotové likvidity dle metdy Topsis

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Velikost-1 | 0,24955 0,29769 0,23056 0,22323 0,29508 0,46130 0,33402 0,57704 0,51289
Velikost-2 | 0,76443 0,83003 0,76219 0,82239 0,8214Q 0,77743 0,85067| 0,33979 0,31926
Velikost-3 | 0,86183 0,77286 0,62594 0,52999 0,83706 0,72812 0,75289 0,45151 0,62574
Velikost-4 | 0,61893 0,70646 0,52568 0,54953 0,54002 0,38917| 0,52672 0,36807 0,23594
Velikost-5 | 0,46581 0,46497 0,42494 0,47265 0,52597| 0,44348 0,31653 0,62475 0,52137

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina

9.5.3 Metoda Topsis pro Eznou likviditu

Vahy pro jednotlivé determinanty owviiujici béZznou likviditu, které jsou wlezité kvali
vyuziti metody Topsis, Ize nalézt v tabuldslo 47.

Tabulka 47: Vahy jednotlivych kritérii b ézné likvidity

Proménné Vahy
Cash flow 0,2222
Cisty pracovni kapital 0,0278
Ostatni provozni vynosy 0,1111
Pengzni cyklus 0,1389
Rentabilita aktiv 0,1944
Rist trzeb 0,1667
Velikost 0,0556
ZadluZenost 0,0833

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fullerovy metody, maklad panelovych dat

z databaze Albertina

Metoda Topsis je zaloZzena na analyze hodnot, fgetamaximalizanimi kritérii. Z toho
davodu jsou wkteré proménné gevedeny z minimalizanich kritérii na kritéria
maximaliz&ni. Maximaliz&nimi kritérii jsou cash flowgisty pracovni kapitél, ostatni
provozni vynosy, rentabilita aktiviist trzeb a velikost. Naopak minimalérami kritérii
jsou perzni cyklus a zadluzenost. JelikoZkteré promdnné obsahuji i zaporné hodnoty,
je nejdive provedena uprava@&dhto hodnot, protoZze metoda Topsigmito hodnotami

nepracuje. Takto upravené hodrfdtyohou byt jiz pouZity k analyze dle metody Topsis.

% U pronenné cash flow se vyskytuje par zapornych hodnetékmusi byt kéli pouZiti metody Topsis
upraveny. Nejniz§i hodnota cash flatni -0,07307 u skupiny velikost-1 v roce 2009. Tddnot je
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Vzhledem k tomu, Ze je pracovano se stejnymi velikioni skupinami préasové obdobi
2007 aZz 2015 a jsou pouzité stejné pkong, hodnoty jednotlivych kritérii jsou stejné,
pouze se liSi jejich vahy (dle rozliSeni, zda sacpje s okamzitou, pohotov@ii béZznou
likviditou jako zavislymi prominnymi), je modifikovana kriterialni matice dle meo

Topsis stejna jako matice vyttama pro okamzitou a pohotovou likviditu (viilpha X).

Po vytvdeni modifikované kriterialni matice dle metody Tigpsje vytvdena
normalizovana kriterialni matice dle metody TopdalikoZ je stale pracovano se stejnymi
daty, resp. stejnymi nezavislymi prémmymi, jako v pipact okamzité a pohotové
likvidity, a dochazi ke zrRn¢ pouze zavislé prodémne, Ize vysledek této matice nalézt

v priloze Y.

Poté je vytvoena vazena kriterialni matid4. Vzhledem k tomu, Ze se v této matici jiz
pacita i s vahou kazdého kritéria, je tato matice i od vypditané maticeW pro
okamzitou a pohotovou likviditu. Zde Ize také jiypecitat idealni variantyH) a bazalni
variantu (D). V tabulcecislo 48 jsou znazow#my hodnoty této matice pro roky 2007 az
2015.

piitazenocislo nula, ostatni hodnoty cash flow, pro kazdolikastni skupinu z gi analyzovanych a pro
kazdy rok v ramci jednotlivych skupin 2asovouradu od 2007 do 2015, jsou navySeny o 0,07307.

e

rentability aktiv je u skupiny velikost-1 za rok @ acini -0,01583. Této hodnéte pitazenodislo nula a
ostatni hodnoty (jak v ramci jednotlivych velikoletin skupin, tak i vzhledem ke kazdému roku za kazdo
velikostni skupinu) jsou o tutiast 0,01583 navyseny.

Pronenné zadluzenost jergvedena z minimalizaiho kritéria na kritérium maximaliZai, coz je provedeno
nalezenim nejvysSSi hodnoty tohoto ukazatele, které0,745613 u skupiny velikost-1 v roce 2007. Tato
vysoka hodnota je nahrazena nulou a vSechny odtatirioty (za kazdy rok &asovérady 2007 az 2015 a
pro kazdou z §i velikostnich skupin) jsou upraveny o tuto vy&Esp. od hodnoty 0,7456 je atena kazda
vypoétena hodnota zadluzenosti pro vSeeéhyglikostnich skupin za kazdy rok zkoumani.

DalSi pron¢nnou, kterd je fevedena z minimalizaiho kritéria na kritérium maximalizai je prongnna
perézni cyklus. NejvysSi hodnota pgmiho cyklu je ve vySi 19,1291 dni. Tomuto vysledkugitazena
hodnota nula, poté nasleduje Uprava ostatnich étgpgch hodnot pefiniho cyklu. Od hodnoty 19,1291,
kter4 je zji%na u skupiny velikost-5 vroce 2013, jsou &edey hodnoty petzniho cyklu dalSich
velikostnich skupin pro kazdy rok 2asové obdobi 2007 az 2015.
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Tabulka 48: Vazena kriterialni matice W dle metodyTopsis (kézna likvidita)

i ni o ' . 5
Cash | pracouni | provani| PRI | Rentat | R | vost | 22002
kapital vynosy

2007
Velikost-1 0,02979 0,00220 0,04771 0,03710 0,01898 0,08362 0,02295 0,00000
Velikost-2 | 0,11795 0,01131f 0,04913 0,08945 0,10007, 0,04879 0,02237| 0,01989
Velikost-3 0,10438 0,01362 0,04848 0,08956 0,09545 0,08995 0,02455 0,03348
Velikost-4 | 0,11318 0,01522 0,04873 0,04171 0,09956 0,07871 0,02618 0,04847
Velikost-5 | 0,10425 0,01493 0,05412 0,01248 0,09163 0,06426 0,02785 0,05543
Idealni v. 0,11795 0,01522 0,054120 0,08956 0,10007, 0,08995 0,02785 0,05543
Bazalniv. | 0,02979 0,00220 0,04771 0,01248 0,01898 0,04879 0,02237 0,00000

2008
Velikost-1 | 0,02240 0,00224f 0,04945 0,04829 0,01159 0,07412 0,02303 0,01140
Velikost-2 0,12902 0,01218 0,04941 0,08350 0,11145 0,09757 0,02241] 0,01828
Velikost-3 | 0,09977 0,01407| 0,04901 0,08225 0,09087, 0,06523 0,02455 0,03509
Velikost-4 0,10711 0,01471 0,04982 0,05600 0,09528 0,06792 0,02612 0,04816
Velikost-5 | 0,10393 0,014321 0,05073 0,00943 0,08889 0,06251 0,02781 0,05407
Idedlni v. 0,12902 0,01471 0,05073 0,08350 0,11145 0,09757| 0,02781 0,05407
Bazalni v. 0,02240 0,00224f 0,04901 0,00943 0,01159 0,06251 0,02241] 0,01140

2009
Velikost-1 | 0,00000 0,00116 0,04991 0,05370 0,00000 0,06807 0,02301 0,01155
Velikost-2 0,16377, 0,01108 0,04982 0,06840 0,11689 0,10595 0,02250 0,02043
Velikost-3 | 0,06262 0,01462 0,04882 0,10092 0,08334 0,07010 0,02458 0,03569
Velikost-4 0,10509 0,01495 0,05285 0,03555 0,09927 0,06062 0,02607, 0,04799
Velikost-5 | 0,08711 0,01455 0,04684 0,01678 0,08560 0,05780 0,02778 0,05302
Idedlni v. 0,16377| 0,01495 0,05285 0,10092 0,11689 0,10595 0,02778 0,05302
Bazalni v. 0,00000 0,00116 0,04684f 0,01678 0,00000 0,05780 0,02250 0,01155

2010
Velikost-1 0,02171 0,00257 0,05266 0,04693 0,00649 0,07999 0,02304 0,01597
Velikost-2 0,12523 0,01057 0,04853 0,08570 0,11204 0,09328 0,02267, 0,02275
Velikost-3 | 0,02865 0,01429 0,04854 0,09480 0,05151 0,06560 0,02443 0,03583
Velikost-4 0,14208 0,01544 0,04970 0,02073 0,11699 0,06453 0,02608 0,04800
Velikost-5 | 0,11050 0,01455 0,04887 0,01812 0,09411 0,06497 0,02775 0,05078
Idedlni v. 0,14208 0,01544 0,05266 0,09480 0,11699 0,09328 0,02775 0,05078
Bazalni v. 0,02171 0,00257 0,04853 0,01812 0,00649 0,06453 0,02267, 0,01597

2011
Velikost-1 | 0,00739 0,00064 0,04768 0,05885 0,00395 0,06463 0,02294 0,00755
Velikost-2 0,09479 0,01062 0,05121 0,09358 0,08934 0,09557, 0,02269 0,02556
Velikost-3 | 0,10989 0,01464 0,04940 0,07917] 0,09752 0,08038 0,02449 0,03634
Velikost-4 0,11966 0,01544 0,052120 0,02101 0,10236 0,06539 0,02608 0,04949
Velikost-5 | 0,11807 0,01439 0,04787 0,01905 0,09903 0,06117 0,02776 0,04958
Idedlni v. 0,11966 0,01544 0,052120 0,09358 0,10236 0,09557| 0,02776 0,04958
Bazalni v. 0,00739 0,00064 0,04768 0,01905 0,00395 0,06117, 0,02269 0,00755
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Cash (Cleh) . Ostatni, Perézni | Rentabi- Rist ; ZadluZze-
flow pliacp\’/nl provozni cyklus | lita aktiv trzeb Velest nost
apital vynosy
2012
Velikost-1 | 0,07091 0,00009 0,04802 0,07086 0,04407 0,09053 0,02298 0,00521
Velikost-2 | 0,09762 0,01139 0,05143 0,08983 0,08914 0,07035 0,02266 0,02838
Velikost-3 | 0,11496 0,01457, 0,04577 0,06788 0,10471 0,07583 0,02452 0,03917
Velikost-4 | 0,09768 0,01505 0,04916 0,02508 0,08805 0,06659 0,02604 0,04787
Velikost-5 | 0,10981 0,01430 0,05367, 0,03109 0,09584 0,06678 0,02776§ 0,04776
Idealni v. 0,11496 0,01505 0,05367] 0,08983 0,10471 0,09053 0,02776 0,04787
Bazalniv. | 0,07091] 0,00009 0,04577] 0,02508 0,04407| 0,06659 0,02266 0,00521
2013
Velikost-1 | 0,07389 0,00000 0,04996 0,04012 0,04197| 0,06540 0,02294 0,00535
Velikost-2 | 0,09050 0,01146 0,05020 0,10147, 0,08623 0,08808 0,02270 0,02990
Velikost-3 | 0,10432 0,01453 0,04965 0,07420 0,09621 0,08198 0,02452 0,03951
Velikost-4 | 0,11290 0,01524 0,05020 0,04337, 0,10039 0,06371 0,02602 0,04766
Velikost-5 | 0,10997 0,01407, 0,04840 0,00000 0,09623 0,07053 0,02778 0,04673
Idealni v. 0,11290 0,01524 0,05020 0,10147, 0,10039 0,08808 0,02778 0,04766
Bazalniv. | 0,07389 0,00000 0,04840 0,00000 0,04197 0,06371 0,02270 0,00535
2014
Velikost-1 | 0,11250 0,01063 0,04822 0,07258 0,11363 0,03690, 0,02388 0,04328
Velikost-2 | 0,03304 0,01672 0,05071 0,05822] 0,03870 0,10910, 0,02098 0,02623
Velikost-3 | 0,08658 0,01571] 0,05236 0,06153 0,10110 0,03904f 0,02573 0,02746
Velikost-4 | 0,04347 0,01078 0,04856 0,06548 0,04913 0,10906 0,02561 0,03122
Velikost-5 | 0,16198 0,00417, 0,04845 0,05062] 0,10366 0,03327| 0,02762 0,05147
Idealni v. 0,16198 0,01672 0,05236 0,07258 0,11363 0,10910 0,02762 0,05147
Bazalniv. | 0,03304 0,00417 0,04822 0,05062 0,03870 0,03327, 0,02098 0,02623
2015
Velikost-1 | 0,11250 0,00707, 0,05014 0,06827, 0,08754 0,05442 0,02165 0,02103
Velikost-2 | 0,03304 0,01452 0,04901 0,07593 0,04075 0,09957| 0,02252 0,03068
Velikost-3 | 0,08658 0,01631 0,04915 0,06293 0,14342 0,09970 0,02453 0,04410
Velikost-4 | 0,04347 0,01504 0,04942 0,05332 0,07573 0,04971 0,02678 0,03008
Velikost-5 | 0,16198 0,00441] 0,05069 0,04543 0,04651 0,05002 0,02823 0,05202
Idealni v. 0,16198 0,01631 0,05069 0,07593 0,14342 0,09970 0,02823 0,05202
Bazalniv. | 0,03304 0,00441 0,04901 0,04543 0,04075 0,04971 0,02165 0,02103

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina

Dale nasleduje vyget vzdalenosti variant od idedlni variar@/’) a vzdalenosti variant
od bazalni variantyl; ), coz je znazormno v tabulc&islo 49, kde jsou hodnoty nejen pro

vSechny roky ze zkoumaného obdobi 2007 aZ 2015 zal@Sech § velikostnich skupin.

168



Tabulka 49: Idealni a bazalni varianta dle metody Bpsis (&zna likvidita)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Idealni varianta (d})
Velikost-1 | 0,14300 0,15852 0,21469 0,17483 0,16273 0,08987 0,10611 0,08830 0,09364
Velikost-2 | 0,05503 0,03630 0,04660 0,03526 0,03762 0,03707| 0,03252 0,15208 0,16632
Velikost-3 | 0,02707 0,05197 0,11389 0,13480 0,02741 0,02909 0,03082 0,10702 0,07703
Velikost-4 | 0,05019 0,04914 0,10055 0,07958 0,07861] 0,07324 0,06303 0,13682 0,14875
Velikost-5 | 0,08283 0,08862 0,12763 0,09065 0,08229 0,06419 0,10313 0,08065 0,11372
Bazalni varianta (d;)
Velikost-1 | 0,04266| 0,04057] 0,03845 0,03296 0,03996/ 0,05171 0,04018 0,11298 0,09516
Velikost-2 | 0,14406 0,16793 0,21367 0,16542 0,14867 0,08745 0,11774 0,07727 0,06011
Velikost-3 | 0,14249 0,13522 0,13737 0,09215 0,15580 0,09435 0,10532 0,08418 0,12998
Velikost-4 | 0,13316 0,13379 0,15108 0,16706 0,15595 0,06868 0,09409 0,07919 0,04020
Velikost-5 | 0,11986/ 0,12091] 0,12978 0,13017| 0,15255 0,07956 0,07892 0,14672 0,13291

Zdroj: Vlastni zpracovéani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina

Nyni Ize jiz vypditat relativni ukazatel, ktery zndaoije idedlni hodnoty dZné likvidity.

Tento ukazatel se vypiia jako relativni vzdalenost od idealni a bazaharianty
a predstavuje idealni variantu. Ukazateizbé likvidity, sp@itan na zakla& relativniho
ukazatele pro kazdy rokéasovérady 2007 az 2015 pro kazdou &ipvelikostnich skupin
zentdélskych podnik rozdilenych dle vynmiry zemedélské pidy, je znazorén v tabulce
¢islo 50.

Idedlni hodnoty relativniho ukazatele, resp. vhododnoty pohotové likvidity, vykazuje
predevsim skupina velikost-3 a velikost-2, které aliglcelkemétyti vyhovujici hodnoty
tohoto ukazatele. Skupina velikost-3 vykazuje vhiéotdondnoty pro roky 2007, 2011, 2012
a 2015. V roce 2013 jsou vhodné hodnoty &jigtpro zenddélské podniky ve skupih
velikost-4, pro stejnou skupinu velikost-4 jsouerany vhodné hodnoty i pro rok 2008
a nasledai pro rok 2010.

Tabulka 50: Vyhodnoceni &zné likvidity dle metody Topsis

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Velikost-1 | 0,22979 0,20377 0,15189 0,15862 0,19713 0,36524 0,27468 0,56131 0,50402
Velikost-2 | 0,72361 0,82224 0,82095 0,82431 0,79807| 0,70228 0,78355 0,33691 0,26546
Velikost-3 | 0,84037 0,72236 0,54673 0,40604 0,85039 0,76430 0,77363 0,44027 0,62790
Velikost-4 | 0,72626/ 0,73136 0,60040 0,67734 0,66485 0,48394 0,59883 0,36661 0,21276
Velikost-5 | 0,59135 0,57706 0,50417 0,58947 0,64961 0,55344 0,43350 0,64530 0,53892

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina
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10. Vysledky a diskuze

Shrnuti dosazenych vysletlke formulovano na zéklgdstanovenych vyzkumnych otazek

s naslednou diskuzi krhto vysledikm.

10.1 VLIV DETERMINANT LIKVIDITY ZEM EDELSKYCH PODNIK U

Vyzkumna otazkaislo 1: LiSi se vliv determinant dle jednotlivyclelikostnich skupin
zen¥délskych podnilg?

Je zjistno, viz tabulkagislo 51, Ze proknné cash flowgisty pracovni kapital, pe&ini
cyklus, rentabilita aktiv,ist trzeb, velikost a zadluZzenost maji statisticiggnamny vliv
na okamzitou likviditu v jednotlivych velikostnickkupinach zewdélskych podnik.

U promenné perizni cyklus, neni statistick& vyznamnost prokadzaskupiny velikost-5.

Pozitivni vliv na okamzitou likviditu maji proégnné cash flow, coZ je v souladu
s empirickou studii Lyroudi a Boleka (2014)sty pracovni kapital (ke stejnym zéim
dosli i Bolek a Wolski, 2012), pro¥nna rentabilita aktiv (dle Boleka a Wolskiho, 2011,
Lyroudi a Boleka, 2014), a kritériumist trzeb (stejg jako Lyroudi a Bolek, 2014).
Negativni vliv na okamzitou likviditu maji profnné pewzni cyklus (dle Bieniasze
a Czerwhska-Kayzera, 2008), velikost (stejné &dvvyvodili i Lyroudi a Bolek, 2014),

a prongnna zadluzenost (dle Lyroudi a Boleka, 2014). N&ji statisticky vyznamného
vlivu promeénné petzni cyklus na likviditu u skupiny velikost-5 je w@adu se studii
Boleka a Wolskiho (2010), kte zjistili, Zze pewrzni cyklus nema signifikantni vztah

v souvislosti s okamzitou likviditou.
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Tabulka 51: Vliv jednotlivych proménnych na okamzitou likviditu dle velikosti

zemédélskych podniki

Vliv prom énnych na okamzitou likviditu dle velikostnich skupn
Proménné

Velikost-1 Velikost-2 Velikost-3 Velikost-4 Velikost-5
Cash flow poﬂEvni poﬂivni poiifivni poﬂivni poﬂEvni
Cisty pracovni kapital poiifivni poﬂivni poﬂEvni poﬂivni pozitivni
Pergznf cyklus negitivni negitivni negitivni negitivni neg(::\tivni
Rentabilita aktiv poﬂEvni poﬂivni poﬂEvni poﬂivni poﬂEvni
Rist tryeb poiifivni poﬂivni poiifivni poﬂivni poiifivni
Velikost neggtivni neggtivni neggtivni neggtivni neggtivni
Zadluzenost negitivni negitivni negitivni negitivni negitivni

Pozn.: He¢zdicky znai statistickou vyznamnost préemnych, kde * znd statistickou vyznamnost na 10%
hladiné vyznamnosti, ** na 5% hladétvyznamnosti a *** na 1% hladifivyznamnosti. Porta ozn@uje, ze
dana prorngnna neni statisticky vyznamna.

Zdroj: Vlastni zpracovanna zéaklad provedenych vypti v kapitole 9.1

V tabulcecislo 52 je znazowm vliv jednotlivych pronénnych na pohotovou likviditu. Je
prokazano, ze protnné cash flowgisty pracovni kapitél, peini cyklus, rentabilita aktiv,
rast trzeb, velikost a zadluZzenost maji statistickgnamny vliv na pohotovou likviditu
v jednotlivych velikostnich skupinach zédglskych podnik.

Pozitivni vliv je zjis¢n u prongnné cash flow, stefnjako ve studiich Lancastera
a Stevense (1998, 1999) nebo Lyroudiho a Bolekd4R0u promdnné ¢isty pracovni
kapital, kde ke stejnym z&wim dosgli i Bolek a Wolski (2012), Kumar, Vasu
a Narayana (2016) nebo Lancaster a Stevens (1998),1u prominné fist trzeb, coz je
v souladu se studii Lyroudi a Boleka (2014), a an@nné rentabilita aktiv, KemuZz
dosgli i autori Bolek a Wolski (2011), Kamath (1989), LancasteiStevens (1999),
Lyroudi a Bolek (2014). Je ovSem prokazan i negatiiv rentability aktiv na likviditu,
coz je zjiSéno ve studiich Kumara, Vasu a Narayana (2016), wgira Boleka (2014),
Lyroudi a Lazaridise (2000).

U promenné pegrizni cyklus je zji&tn negativni vliv na pohotovou likviditu. Stejné 2éy
jsou vyréeny i Bieniaszem a Czemgka-Kayzerem (2008), Kamathem (1989) a Lyroudim

(2012). Naopak pozitivni vliv péaniho cyklu na pohotovou likviditu je nalezen Lydbu
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a Bolekem (2014), Lyroudim a Lazaridisem (2000)rdudim a McCarthym (1993),
Mossem a Stinem (1993), Richardsem a Laughliner@Q)19

Negativni vliv na pohotovou likviditu je zji& i u proménné velikost. K zasram
negativniho vlivu dosyi i autoii Lyroudi a Bolek (2014), Lyroudi a Lazaridis (2000
Moss a Stine (1993). AvSak je stanoven i pozitMii této pronénné, kéemuz dosgly
vyzkumy Lyroudi a McCarthyho (1993), Stolla a Cyde(1970), Walkera a Pettyho
(1978).

Stejné zavry vyjadrené timto vyzkumem, tedy, Ze zadluZenost ma negatiliv na
pohotovou likviditu, vyjadli ve svych vyzkumech i Lyroudi a Bolek (2014) mebyroudi
a Lazaridis (2000).

Tabulka 52: Vliv jednotlivych proménnych na pohotovou likviditu dle velikosti
zemédélskych podniki

Vliv prom énnych na pohotovou likviditu dle velikostnich skupn
Proménné

Velikost-1 Velikost-2 Velikost-3 Velikost-4 Velikost-5
ozitivni ozitivni ozitivni ozitivni ozitivni

CaSh ﬂOW p *k%k p *k%k p *k%k p * p *%
v . . y ozitivni ozitivni ozitivni ozitivni ozitivni

Cisty pracovni kapital P ** P kx P kx P o P N
Ve . negativni negativni negativni negativni negativni

Pemznl Cyklus g** 9** g** 9** g**
. . ozitivni ozitivni ozitivni ozitivni ozitivni

Rentabilita aktiv P kx P kx P kx P kx P kx
. < ozitivni ozitivni ozitivni ozitivni ozitivni

RUSt trzeb p *%x% p *%% p *%x% p *%k% p *%x%
. negativni negativni negativni negativni negativni

Ve | I ko St g** g** g** g* g*
. negativni negativni negativni negativni negativni

ZadluzenOSt g** 9** g** 9** g**

Pozn.: Hezdicky znai statistickou vyznamnost préemmych, kde * znd statistickou vyznamnost na 10%
hladiné vyznamnosti, ** na 5% hladivyznamnosti a *** na 1% hladifvyznamnosti. Pora oznauje, ze
dana prorgnna neni statisticky vyznamna.

Zdroj: Vlastni zpracovanha zaklad provedenych vygtr v kapitole 9.1

Tabulkacislo 53 zobrazuje vlivy jednotlivych pramnych, v gti velikostnich skupinach
zemedélskych podnik, na @Znou likviditu, i jejich statistickou vyznamnostlebvyzkumu
je zjis€no, Zze promainné cash flowgisty pracovni kapital, petini cyklus, rentabilita aktiv,

rast trzeb a zadluzenost maji statisticky vyznammy v kEznou likviditu.
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Proménné majici pozitivni vliv na ¢Znou likviditu jsou cash flow, coz je potvrzeno
i studiemi Lancastera a Stevense (1998, 1999) audyra Boleka (2014), dale je to
proménna cisty pracovni kapital, kde se stejnymi 2av priSly vyzkumy Boleka

a Wolskiho (2012), Demerjiana a Rosse (2007), Kamafasu a Narayana (2016),
Lancastera a Stevense (1998, 1999), Lyroudi a Bo(@K14), prornna st trzeb dle

studie Lyroudi a Boleka (2014), a prénma rentabilita aktiv. Pozitivni vliv rentability
aktiv a Ezné likvidity je zjiStn i autory Bolekem a Wolskim (2011), Kamathem (1989
Lancasterem a Stevensem (1999), Shinem a Soeneh®88)( AvSak je objeven
i negativni vliv, ke kterému dosli, ve svych vyzkecoh, Eljelly (2004), Kumar, Vasu
a Narayana (2016), Lyroudi a Bolek (2014), Lyroadiazaridis (2000), Reddy (201%5),

Saluja a Kumar (2012). AutiocOwolabi, Obiakor a Okwu (2011) zjistili, Ze virentability

aktiv na Znou likviditu zavisi na odivi, jelikoz jejich vyzkum se tykal zkoumani
likvidity v zpracovatelskych spoteostech, bankovnich speéfestech a vyrobnich
spole&nostech. Naopak Lancaster a Stevens (1998) daaéhcku, Ze rentabilita aktiv nema

statisticky vyznamny vliv nadznou likviditu.

Negativni vliv prondnné penzni cyklus na &nou likviditu, dle tohoto vyzkumu, je
v souladu se studiemi Bieniasze a Czéska-Kayzera (2008), Kamatha (1989),
Krishnankuttyho a Chakrabortyho (2011), Lyroudi a@arthyho (1993). Naopak atito
Al-Shubiri a Aburumman (2013), Bolek (2013), Ehel2004), Lyroudi (2012), Lyroudi
a Bolek (2014), Lyroudi a Lazaridis (2000), MossStine (1993) zjistili, Ze vztah této
proménné na likviditu je pozitivni. Ve skupinvelikost-4 zemdelskych podnik je
nalezeno, ze pénni cyklus nema signifikantni vliv na&inou likviditu, cozZ je potvrzeno

i studii Boleka a Wolskiho (2010), kfezjistili, Ze tato prominnd nemd statisticky

vyznamny vliv na likviditu.

Proménna velikost ma negativni vliv nastmou likviditu, coz je potvrzeno i ve studiich
Lyroudi a Boleka (2014), Lyroudi a Lazaridise (2DOMosse a Stinea (1993). OvSem
nekteri autdi svym vyzkumem zjistili, Ze prodmna velikost ma negativni vliv na likviditu.
Konkrétre se jedné o autory Eljelly (2004), KrishnankuttZhakraborty (2011), Lyroudi
a McCarthy (1993), Stoll a Curley (1970), Walkdretty (1978).

U pronmenné zadluZenost je zji&to, Ze ma negativni vliv na¢bnou likviditu. K tomuto
zawru dospli ve svych studiich i autoDemerjian a Ross (2007), Lyroudi a Bolek (2014),
Lyroudi a Lazaridis (2000).
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Tabulka 53: Vliv jednotlivych proménnych na béZnou likviditu dle velikosti

zemédélskych podniki

Vliv prom énnych na béznou likviditu dle velikostnich skupin
Proménné

Velikost-1 Velikost-2 Velikost-3 Velikost-4 Velikost-5
Cash flow poﬂEvni poﬂivni pozitivni poﬂivni poﬂEvni
Cisty pracovni kapital pozitivni poﬂivni poﬂEvni poﬂivni poiifivni
Pergznf cyklus negitivni negitivni negitivni negi:\tivnl' ne%i\tivni
Rentabilita aktiv poﬂEvni poﬂivni poiifivni poﬂivni poﬂEvni
Rist tryeb poiifivni poﬂivni poﬂEvni poﬂivni poﬂEvni
Velikost neggtivni ne%tivm’ neggtivni neggtivni neggtivni
Zadluzenost negitivni negitivni negitivni negitivni negitivni

Pozn.: He¢zdicky znai statistickou vyznamnost préemnych, kde * znd statistickou vyznamnost na 10%
hladiné vyznamnosti, ** na 5% hladétvyznamnosti a *** na 1% hladifivyznamnosti. Porta ozn@uje, ze
dana prorngnna neni statisticky vyznamna.

Zdroj: Vlastni zpracovanna zéaklad provedenych vypti v kapitole 9.1

Vliv penézniho cyklu na okamzitou, pohotovou &hbou likviditu se prokazuje, u vSech
velikostnich skupin ze#délskych podnik, jako negativni, coz je ale pro podniky
pozitivni, protoZzecim mensi je jeho hodnota, tim rychlejiibe podnik obnovit svou
hotovost z prodeje svych produkta tim vice pe¢z bude mit k dispozickimz vznikaji

i menSi problémy s likviditou (a podnik je tedy eitikvidni). Pokud je naopak pé&mi
cyklus @ilis vysoky, trva spoknosti déle zlepSit svoji fina@ni situaci a mit vice

hotovosti. Z¢ehozZ vyplyva, Ze tak vysoky p&mni cyklus indikuje problémy s likviditou.

Snizeni pegZniho cyklu Ize dosdhnout tim, Ze se snizi dobatabpohledavek, doba
obratu zasobg¢i se zvySi doba obratu zavadzkPokud doba zasob bude klesat, vede to
k tomu, Ze i Bzna likvidita by ngla klesat, protoze hodnota zasob se promitdateli
tohoto ukazatele. Naopak vipact pohotoveé likvidity by ndlo dochazet k opmému jevu,
protoze tento ukazatel jiz s hodnotou zasob &iggpoRi snizovani pohledavek, dochazi jak
ke snizovani &né likvidity, tak pohotové likvidity, kdy tyto ulkatelé sdmito
pohledavkami péitaji. Pokud ovSem dochazi ke zvySovani zawanklo by dochazet ke
snizovani pe&niho cyklu, protoZze dochazi ke zvySovani odklathtep (coz je poté

nazn&eno v disledku zlepSeni likvidity).
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V nékterych studiich, nagklad autdi Al-Shubiri a Aburumman (2013), Bolek (2013),
Eljelly (2004), Lyroudi a Bolek (2014), atd., je&¢no, Ze dochazi k existenci statisticky
vyznamného pozitivniho vlivu mezi¢bnou likviditou a pe&nim cyklem, coz rive
zn&it, Zze podnik investoval mnoho p&n do zasob, nebo Ze podnik je financovan
pievazrié dlouhodobym dluhem, a jeho kratkodobé zavazky jgelmi nizké, coz vede

i k vysokym hodnotam diné likvidity. Z toho dvodu by se i manazéi zanttit na
lepSitizeni zasob, aby sé&queslo k budoucim probl&m s likviditou. V tomto vyzkumu
ale tento vztah neni prokazan, coZz poukazujeikiag na to, Zze ze#dlské podniky
neinvestuji pilis mnoho finadnich prostedki do z&sob, kterych se ve svém zajmu, i dle

povahy jejich vyroby, snazi co nejrychleji zbavit.

Pozitivni vztah mezi cash flow a likviditou j&ekavan, protoze peéani prostedky se
zvysuji s vySSi urovni cash flow, jelikoz hotovpsichazi hlavé z provozniho fijmu, kde
tato hotovost mize byt pouzita ndjklad do novych investic, a podniky preferuji

piedevsim interni financovanted externim financovanim.

Cim vice jsou podniky zadluzené, tim migaou likvidni, protoze maji ménfinancnich
prostedki, jelikoZz penize, které maji k dispozici, davaji nmaeni dluhu. Pro takto
vysoce zadluZzené podniky je také obtizné ziskataw®wol finaréni prostedky. Se
shizovanim zadluzenosti jsou tedy podniky vice ik¥, coZ znai, Ze nemaji pdebu
ziskavat dodatme finargni zdroje, resp. cizi zdroje financovani, protoZechny své

zavazky, kratkodobé, je schopen sam hradit.

Inverzni vztah mezi velikosti podniku a likviditanai, Ze jak doch&zi ke zvySovani
ma lepSi pistup k iznym zdrofim financovani, a tak ftiZe ziskat a zvysit peénni
prostedky kdykoliv potebuje. Naopak mensi podniky drzi vice likvidnictivaka (telem
pokryti svych pdeb, protoZze maji horSitigtup na trhy k ziskaniétsich finagnich
prostedki, které by zrovna ptgbovaly. AvSak ndjiklad Opler et al. (1999)ipdpoklada
pozitivni vztah mezi velikosti a likviditou, coz lokjuje tim, Ze #Si podniky si obvykle

vedou Iépe nez mensSi podniky, a proto maji vicevusti.

Rast trzeb ma pozitivni vliv na likviditu, coZz znan&rée udrzuje jeji vysokou Urave

Cim wtSi je tedy @st trzeb, tim vice ma podnik hotovosti ke kryti cvyrezerv, na
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uhrazeni nedvidatelnych udélosti, tedy na uhrazeni svychzdiva nevyZzaduje jejich

kryti externim financovanim.

Pozitivni vztah mezi rentabilitou aktiv a likvidilanai, Ze¢im jsou &tSi grijmy podniki,
tim jsou likvidrgjSi, protoZze maji dostatek finamich prostedki na uhrazeni zavaitk

a nepatebuji finartni prostedky ziskavat z externich zdioj

Vliv ¢istého pracovniho kapitalu je prokazan na likvidako pozitivni. To znamena, Ze
¢im vySSi je hodnotdistého pracovniho kapitalu, tim vyssi je likvidifaotoZze podniku
zustava po uhrazeni vSech svych kratkodobych zdivazkétSi mnozstvi finaénich
prostedk, resp. obZznych aktiv. Podniky tak nepetuji ziskavat finami prostedky
z dlouhodobych cizich zdnij

Vysledky ukazaly, Ze se nevyskytuji Zzadné vyznanmadily mezi opaenimi na podporu
likvidity mezi jednotlivymi velikostnimi skupinamzentdélskych podnik. OvSem dle
detailniho zkoumani Izé&ici, ze lepsi likvidity je dosahovano u zé&mdlskych podniki

s vySSi vyrdrou zenddélské pidy, protoze tyto podniky maji né&flad vice pilezitosti

a zdroji k ziskavani finatnich prostedki. Ke stejnému zawvu dosli napiklad i Lyroudi

a Lazaridis (2000) se svym vyzkumem malych a veikyodniki v Recku.

10.2 ODLISNOSTILIKVIDITY V JEDNOTLIVYCH SKUPINACH A LETECH

Vyzkumna otazka‘islo 2: Dochazi ke statisticky vyznamné odlisndigtridity mezi

jednotlivymi velikostnimi skupinami ze#délskych podnili?

Na zaklad prijeti nulovych hypotéz Kruskal-Wallisova testu jekézano, Zze dochazi ke
statisticky vyznamnym odliSnostem u okamzité, pohéta Bzné likvidity minimalré

mezi d¥ma velikostnimi skupinami zefdelskych podniki.

U okamzité likvidity jsou zji&tny statisticky vyznamné odliSnosti (jednotlivé Kkabk
Walllisovy statistiky s p-hodnotami nizSimi nez zmh hladina vyznamnosti 5 %) mezi
skupinami zerédélskych podnik velikost-1 a velikost-2 v letech 2007, 2009, 2010
a 2011, mezi skupinami velikost-1 a velikost-3, ik@dt-1 a velikost-4, velikost-1

a velikost-5 po celé sledované obdobi 2007 az 20t6zi skupinami velikost-2
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a velikost-4 vletech 2007, 2008, 2009, 2012 a 20d®zi skupinami velikost-2
a velikost-5 v roce 2007 a 2008, mezi skupinamkest-3 a velikost-4 pouze v roce 2007.
Rozdily mezi ostatnim skupinami a ostatnimi rokysoe prokazany, coz znamena, ze
Po celoucasovouiadu nejsou zjighy zna&né odliSnosti mezi skupinami velikost-2
a velikost-3 (podniky s vysmou zenddélské pidy 101 - 500 hektéra 501 - 1 000
hektai), velikost-3 a velikost-5 (podniky s vymou zengdélské pidy 101-500 hektdia
2001 hektal a vyse), velikost-4 a velikost-5 (podniky s wnou zengdélské pidy 1 001 -

2 000 hektar a 2 001 hektdra vyse), velikost-3 a velikost-4 (vyjma roku 200V)grafu
¢islo 21 je mozné nalézt vyvoj okamzité likvidityopest velikostnich skupin za kazdy rok
sledovaného obdobi 2007 az 2015. Z grafu je patteépkamzita likvidita ve skupin
velikost-1 je nad dopotenou hodnotou 0,5 a jegetelné vychyleni hodnot od ostatnich
skupin, ¢imZ lze potvrdit Kruskal-Wallisv test, Ze dochazi ke statisticky vyznamné
odliSnosti v ramci skupiny velikost-1 a ostatninglikostnimi skupinami i roky, krom
roku 2012 a 2013 v souvislosti se skupinou vel#gtoz je patrné i z grafu, kdy se
hodnoty okamzité likvidity, v roce 2012 a 2013 wpginy velikost-2, piblizuji hodnotam

ve skupir velikost-1,6imZ dochézi ke stirani rozdlinezi #mito dwma skupinami).

Graf 21: Vyvoj okamzité likvidity dle velikostnich skupin
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Zdroj: Vlastni zpracovani, na zakiaganelovych dat z databaze Albertina

Pro hodnoty pohotové likvidity mezi jednotlivymi lk@stnimi skupinami zegudélskych

podniki i v rdmci jednotlivych let za celé zkoumané obd@®07 az 2015 jsou zji&ty, za
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pouziti Kruskal-Wallisova testu, statisticky vyznaén odliSnosti (Kruskal-Wallisovy
statistiky s p-hodnotami nizSimi nez hladina vyznasti 0,05). Signifikantni odliSnosti
jsou zjis€ny mezi skupinami velikost-1 a velikost-2 v roced20a 2009, mezi skupinami
velikost-1 a velikost-3, velikost-1 a velikost-4elikost-1 a velikost-5 po celogasovou
fadu 2007 az 2015, mezi skupinami velikost-2 a wslid také téri po celécasové
obdobi (vyjma roku 2009), mezi skupinami velikos&2selikost-5 v roce 2007 a 2008.
Naopak nejsou zji8hy tak zn&né rozdily, které by byly signifikantni, mezi skogmi
velikost-3 a velikost-4, velikost-3 a velikost-5¢likost-4 a velikost-5 po celogasovou
fadu 2007 az 2015. V grattislo 22 je znazokm vyvoj pohotové likvidity pro kazdou
velikostni skupinu z let 2007 az 2015. Z grafu lFestit, Ze stejd jako u okamzité
likvidity, dochéazi k rozdiim u skupiny velikost-1 a ostatnimi skupinami. Ta&dikostni
skupina ma také vyssi hodnoty pohotové likviditgZ fe doportiena hodnota ukazatele, tj.
1,0 az 1,5. Graf ndfklad ukazuje, Ze hodnoty pohotové likvidity praupkiu velikost-4
a velikost-5 nevykazuji ziaé vykyvy (coz je potvrzeno i Kruskal-Wallisovynstem, Ze

nedochazi ke statisticky vyznamnym roadi).

Graf 22: Vyvoj pohotové likvidity dle velikostnich skupin
4 N
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Zdroj: Vlastni zpracovani, na zakiaganelovych dat z databaze Albertina

Hodnoty &Zné likvidity vykazuji, minimald mezi d¥ma skupinami zeguglskych
podniki, statisticky vyznamné odliSnosti, v kazdém ze zkanych let 2007 az 2015. To
je zjis€no na zakladl Kruskal-Wallisova testu se zj&tymi p-hodnotami, které jsou nizSi

nez hladina vyznamnosti 5 %. Signifikantni rozdjgou zjiS€ny mezi skupinami
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velikost-1 a velikost-2, velikost-1 a velikost-3,elikost-1 a velikost-4, velikost-1
a velikost-5 po cel&asové obdobi 2007 az 2015. OdliSnosti mezi skupwalikost-1

a ostatnimi skupinami jsou zjigty nejen pro &nou likviditu, ale i pro okamzitou
a pohotovou likviditu. Tato skupina ve vSedtech stupnich likvidity vykazuje vysSi
hodnoty, neZ jsou dopatené. U kzné likvidity vykazuje nejen vysSi hodnoty nez
doporwenych 2,5, ale i nizSi nez dopsemych 1,5 (viz gratislo 23). Mezi skupinami
velikost-3 a velikost-5 nejsou zjity statisticky vyznamné rozdily, dokonce ani v ramc

jednotlivych let.

Graf 23: Vyvoj bézné likvidity dle velikostnich skupin
e ™
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Zdroj: Vlastni zpracovani, na zakiaganelovych dat z databaze Albertina

Vyzkumna otazkaislo 3: Dochéazi ke statisticky vyznamné odliSndi&tridity

zen¥délskych podnile mezi jednotlivymi roky?

Po zkonstruovani Kruskal-Wallisova testu pro okdamgi pohotovou adinou likviditu
v ramci jednotlivych let pro celé zkoumané obdol02 aZz 2015 je zji8ho, Ze ke
statisticky vyznamné odliSnosti dochazi v jedngtiv letech u okamZzité a pohotové

likvidity, u bézné likvidity neni statisticky vyznamna odliSnosblazana.
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U okamzité likvidity zemidélskych podnik vznika statisticky vyznamna odliSnost mezi
roky 2008 a vSemi dalSimi roky z analyzovafasovérady 2007 az 2015 (vyjma roku
2013). V ostatnich letech nedochazi ke statistiokjznamné odliSnosti v ramci
dosahovanych hodnot okamzité likvidity. V grafislo 24 je znazogmn vyvoj okamzité
likvidity pro vSechny zerdélské podniky, ktery je vytv@n jako pimér hodnot okamzité
likvidity za kazdy rok zkoumani. Z grafu Ize zjistZze odliSnosti v dosahovani okamzité
likvidity opravdu nastava ipdevsSim vramci roku 2008. NejnizSi hodnota okainzit
likvidity v roce 2008 je pedevSim zpsobena, dle detaijgiho rozboru kratkodobého
finantniho majetku a kratkodobych zavazknanym poklesem kratkodobého finariho
majetku. Lze tedyici, Ze to mohlo byt zjsobeno v dsledku propuknuti ekonomické

krize v roce 2007, ktera se v roce 2008 vystyala do s¥toveé finareni krize.

Graf 24: Vyvoj okamZité likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani, na zéklaganelovych dat z databaze Albertina

Na z&klad financnich statistik dle Ministerstva fimyslu a obchodwini odwtvovy
pramér okamzité likvidity pro Kklasifikaci ekonomické&innosti CZ-NACE, sekce

A (Zemedelstvi, lesnictvi a rybi&tvi) hodnoty uvedené v tabuléislo 54.
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Tabulka 54: Odvétvovy pramér okamzité likvidity dle Ministerstva pr amyslu
a obchodu

2010 2011 2012 2013 o014 | 2015(1-3.
étvrtleti)
Okamzita likvidita 0,93 1,41 1,43 1,34 1,55 3,99

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle findnich statistik Ministerstva gmyslu a obchodu (2012, 2013,
2014, 2015, 2016)

OdliSnosti v dosahovani pohotoveé likvidity z&slskych podnik v ramci jednotlivych let
zkoumani jsou zjigny, na zaklad Kruskal-Wallisova testu, mezi roky 2007 a 2008020
a 2009, 2007 a 2010, 2007 a2011. Jedna se tedieysim odliSnost mezi rokem 2007
a ostatnimi roky. Hodnoty pohotové likvidity jsouamto roce nizsi, nez je dopdana
hodnota tohoto ukazatele, coz je mezi 1,0 a 1,6vrani vysledk Kruskal-Wallisova
testu lze o¥fit na zaklad vypaitenych hodnot pohotoveé likvidity zjomérované za kazdy
rok pozorovani. Z grafdislo 25 je tak patrné, Ze pohotova likvidita sec¢mgdiSi v roce
2007 od ostatnich hodnotiiporovnéni ostatnich let nedochéazi ke statistigggnamnym

odliSnostem.

Graf 25: Vyvoj pohotoveé likvidity
4 N
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Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina

Na zaklad financnich statistik dle Ministerstva fomyslu a obchodwini odwtvovy
pramér pohotové likvidity pro klasifikaci ekonomick&innosti CZ-NACE, sekce

A (Zemedelstvi, lesnictvi a rybigtvi) hodnoty uvedené v tabuléislo 55.
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Tabulka 55: Odvétvovy praumér pohotové likvidity dle Ministerstva priamyslu
a obchodu

2010 2011 2012 2013 o014 | 2015(1-3.
étvrtleti)
Okamyzita likvidita 2,15 2,62 2,51 2,22 1,55 3.32

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle findnich statistik Ministerstva gmyslu a obchodu (2012, 2013,
2014, 2015, 2016)

Na zaklad Kruskal-Wallisova testu nejsou zgsty odliSnosti dosahovanych hodna&thé
likvidity v jednotlivych letech (testovaci statisti 6,0633 s p-hodnotou 0,4161). To je
patrné i z graflieislo 26, ktery znazawuje vyvoj Ezné likvidity, vypaitany jako pamer
jednotlivych hodnot &né likvidity pro sledované obdobi 2007 az 201% kddochazi ke
znanym vykywim, které vedou az k prokazani statisticky vyznaradéSnosti. | kdyz
nejsou prokazany signifikantni odliSnosti mezi jetimymi roky v hodnotach &né
likvidity, v ramci jednotlivych skupin jiz statistky vyznamné odliSnosti prokazany jsou.
Graf 26: Vyvoj bézné likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani, na zakiaganelovych dat z databaze Albertina

Na z&klad financnich statistik dle Ministerstva fimyslu a obchodwini odwtvovy
pramér bezné likvidity pro Kklasifikaci ekonomické¢innosti CZ-NACE, sekce

A (Zemedelstvi, lesnictvi a ryb&tvi) hodnoty uvedené v tabuléislo 56.
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Tabulka 56: Odvétvovy pramér bézné likvidity dle Ministerstva pramyslu
a obchodu

2010 2011 2012 2013 o014 | 2015(1-3.
étvrtleti)
Okamyzita likvidita 2,70 3,16 2,98 267 1,55 4,12

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle findnich statistik Ministerstva gmyslu a obchodu (2012, 2013,
2014, 2015, 2016)

10.3 VYHODNOCENI LIKVIDITY

Vyzkumna otazkaislo 4: Jaka je vaha jednotlivych determinant likdity?

Pro stanoveni vah jednotlivych determinant auwlijcich okamzitou, pohotovou &inou
likviditu je zvolena Fullerova metoda. Na zaldarjiSteni statisticky vyznamného vlivu
determinant na likviditu je zjiho, Ze statisticky signifikantni jsou vSechny amalyané
promenné (tj. cash flowgisty pracovni kapital, ostatni provozni vynosy, §am cyklus,

rentabilita aktiv, @ist trzeb, velikost, zadluzenost).

Na z&klad vyslednych vah ziskanych Fullerovou metodou, jgméonavrhnout modely

systému vah prosmnych ovliviujici okamzitou, pohotovou abnou likviditu.

Model sytému vah proémnych ovliviujicich okamzitou likviditu je nasleduijici:

Okamzita likvidita = 0,1944 - cash flow + 0,0558sty pracovni kapital + 0,1389 - ostatni
provozni vynosy — 0,1667 - géni cyklus + 0,2222 - rentabilita aktiv + 0,111dist trzeb
—0,0278 - velikost — 0,0833 - zadluzenost

Model sytéemu vah proémnych ovliviiujicich pohotovou likviditu je nasledovny:

Pohotova likvidita = 0,1944 - cash flow + 0,0556sty pracovni kapital + 0,1111 - ostatni
provozni vynosy — 0,2222 - géni cyklus + 0,1667 - rentabilita aktiv + 0,138Qist trzeb
—0,0278 - velikost — 0,0833 - zadluzenost
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Model sytému vah proémnych ovliviiujicich Znou likviditu je nasledujici:

Bezna likvidita = 0,2222 - cash flow + 0,0278isty pracovni kapital + 0,1111 - ostatni
provozni vynosy — 0,1389 - péni cyklus + 0,1944 - rentabilita aktiv + 0,166ist trzeb
—0,0556 - velikost — 0,0833 - zadluzenost

Vyhodnoceni modelu likvidity

Jelikoz jsou sestaveny nové modely hodnoceni likggidesp. model pro kazdy jeji stupe
zvla¥ (viz modely systému vah vySe), je fadia sestavit i bodovou Skalu pro vyhodnoceni
téchto model. Na datech, ktera jsou ziskana z databaze Allaeigou u kazdého podniku
(celkem je analyzovano 1 372 podhilka za kazdy rok ze zkoumaného obdobi 2007 az
2015 (tj. de¥t pozorovani) vypeitany i stupre likvidity novymi modely. Vypgitané
vysledky jsou detaikh porovnany s hodnotami okamzité, pohotové &nk likvidity,
zjistenymi dle jejich klasického vypnu®, a na tomto zakladje stanovena bodova skala

hodnotici likviditu podnik.

Protoze se ale vyskytuji i podniky, které vykazigbré hodnoty a nespadaji do vyisoé
bodové Skaly¢i naopak podniky, které spadaji do vyitene bodoveé Skaly, ale nevykazuji
doporwené hodnoty, je ifhlédnuto k vyroku auditofa Vyroky auditofi jsou uvedené
v databazi Albertina, je tedy moZné porovnat vyrekyodnotami spadajicimi do bodové
Skaly. Je zji&tno, Ze podniky vykazujici dobré hodnoty likviditgle nespadajici do
bodové Skaly a podniky spadajici do bodové Skdg/navykazujici dopokiené hodnoty
likvidity, maji od auditora vyrok 02 (tzv. zdpormgrok), coz znamend, Ze tyto podniky
maji zasadni nedostatky wainich vykazech. Z tohototdodu lze usuzovat, Ze dané
podniky nespadaji do bod®skaly kwili vykazovani nepravdivych hodnot ¥étnich

vykazech.
Vytvorena bodova Skala pro jednotlivé staikvidity je poté nasledujici:
i) 3,0—-4,5 ... rozmezi pro dop@ené hodnoty okamzité likvidity

i) 45-6,0 ... rozmezi pro dop@ené hodnoty pohotové likvidity

® Viz vzorce v kapitole 5.1 s nazvem Dle ukazatékwidity & dle kapitoly 7.2 s ndzvem Specifikace
promEnnych.

® Auditor nezavisle ostuje (Eetni vykazy a vyslovuje nazor, zda jsaeglozené éetni vykazy pravdivé a
zda jsou v souladu gedpisy. Cilem auditu je zvySerdrehodnosti Getnich informaci podnik
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iii) 6,0-7,5 ... rozmezi pro dop@ené hodnoty &né likvidity

Zhodnoceni navrzenych modevah pro jednotlivé determinanty owutivjici okamzitou,
pohotovou a &nou likviditu, v rdmci jednotlivych velikostnickkgpin, je provedeno na

zaklad metody Topsis.

Vyzkumna otazkaislo 5: Jaky je stav likvidity v jednotlivych vebktnich skupinach za

pouziti analyzovanych determinant?

Na z&klad vytvorenych vah pro okamzitou, pohotovou&&tou likviditu podle Fullerovy
metody, je zji&tno, dle metody Topsis, ve kterych velikostnich sképh je dosahovano
dopori&nych hodnot jednotlivych stuf likvidity a ve kterych jsou naopak likvidity

s horSimi hodnotami.

Vyvoj okamzité likvidity, resp. relativniho ukazéepro vSechny velikostni skupiny a po
celécasové obdobi 2007 az 2015, na zaklagtvorenych vah, je znazogn v grafucislo

27. VysSi hodnoty znamenaji, Ze v danych skupinéatiosahovano optimalnich hodnot
okamzité likvidity. NizSi hodnoty naopak ukazujg ¥ €chto velikostnich skupinach je

dosahovana okamzita likvidita horsi.

Z grafu cislo 27 je patrné, Ze nejvhogigdich hodnot okamzité likvidity dosahuji
zemedélské podniky ve skupih velikost-2 (coZ jsou podniky hospdild na vyngie
zentdélské pidy od 101 do 500 hektidy, konkrétg pro rok 2008, 2009 a 2010,
nasledovany podniky ve skugirvelikost-3 (coz jsou podniky hospadld na vyngre
zentdélské pidy od 501 do 1000 hekigrv letech 2007, 2011 a 2012. Naopak nejhorsSich
hodnot okamzité likvidity, @& uz @iliS vysokych ¢i ptiliS nizkych, je dosahovano ve
skupire velikost-1 (podniky s vygrou zengdélské pidy do 100 hektai).
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Graf 27: Zhodnoceni okamzité likvidity dle metodyTopsis

Okamzita likvidita - metoda Topsis

m Velikost-1
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= Velikost-5

9 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 )
Pozn.: Vypedty provedeny dle vzorce okamzité likvidity v kdpitd0.3 (na zakla#l systému vah
promegnnych).

Zdroj: Vlastni zpracovanna zaklad panelovych dat z databaze Albertina

Vypocitany relativni ukazatel, vtomto vyzkumu pohotdikvidita, na zaklad metody
Topsis, pro kazdou zp velikostnich skupin i pro kazdy rokéasovérady 2007 az 2015,
je znazorgn v grafucislo 28. VysSi hodnoty relativniho ukazatele &nénodné hodnoty
dosahované pohotové likvidity. Naopak nizSi hodnotiativniho ukazatele zvk Ze
hodnoty pohotové likvidity nejsou dosahovany v depené hodnat

V grafu ¢islo 28 je znazormo, Ze skupina velikost-2 dosahuje v roce 2008922010,
2012 a 2013 nejvyssiho relativniho ukazatélez lzetici, ze v &chto letech dosahuje
doporwenych hodnot pohotové likvidity. Tato skupina dagahdoporgenych hodnot

i pro okamzitou likviditu. Naopak zie¢ nizko se nachazeji hodnoty relativniho ukazatele
u skupiny velikost-1, coz zig Ze v této skupihje dosahovano horSich hodnot pohotové
likvidity. Stejné tak tomu je i u okamzité likvidity.
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Graf 28: Zhodnoceni pohotové likvidity dle metodyTopsis

Pohotova likvidita - metoda Topsis
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Pozn.: Vypety provedeny dle vzorce pohotové likvidity v kdpitd0.3 (na zakladl systému vah
pronm¢nnych).

Zdroj: Vlastni zpracovanha zéaklad panelovych dat z databaze Albertina

Vyvoj relativniho ukazatele, zdesInd likvidita, vyp@teného na zakladmetody Topsis,
nejen pro vSechny velikostni skupiny zsliskych podniki, ale i pro kazdy rok ze
sledovaného obdobi 2007 az 2015, je zna&zorm grafu ¢islo 29. VySSi hodnoty
relativniho ukazatele, respéamé likvidity, znamenaji dosahovani dop@@aych hodnot
bézné likvidity. Naopak znmé niZzSi hodnoty tohoto ukazatele 2hazhorSeni

v dosahovanidzné likvidity.

Graf ¢islo 29 zachycuje, Ze nejvysSi hodnoty relativnikazatele, resp.ééné likvidity,
pro roky 2008, 2009, 2010 a 2013 se nachéazi u pod= skupir velikost-2, v roce 2007,
2011 a 2012 je to u zemelskych podnik ve skupig velikost-3, v letech 2014 az 2015
bézné likvidity, dle metody Topsis, se nachézi u &ediskych podnik ve skupig
velikost-1. Ve skupi#é velikost-1 (podniky s vygrou zengdélské pidy do 100 hektai)

e

ale i u okamzité a pohotové likvidity.
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Graf 29: Zhodnoceni &Zné likvidity dle metody Topsis
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Pozn.: Vypety provedeny dle vzorceéiné likvidity v kapitole 10.3 (na zakkadsystému vah
pronm¢nnych).

Zdroj: Vlastni zpracovanna zaklad panelovych dat z databaze Albertina
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11. Zavér

Likvidita podniki se stala nedilnou seéasti i zhodnoceni jejich vyvoje, jelikoZz podniky
se casto potykaji s problémem nedostatku fifrdnoh prostedki k uhrazeni svych
splatnych zavazk Proto se disertai prace ¥nuje likvidité, kdy hlavnim cilem je
analyzovat determinanty jednotlivych siuplikvidity zemedélskych podniki. Vyzkum se
zan®iuje na analyzovanicasového obdobi 2007 az 2015 a pracuje s daty

nashromazghymi z databaze Albertina, ktera jsou dale upravendata panelova.

Pro dosazeni daného cile byloietta definovat déi cile tykajici se, jak praktické&asti,
tak i ¢asti teoretické. Konkrétnse jedna o nasledujici dilcile — vymezeni likvidity a jeji
optimalni vy3e, identifikace sloZzek likvidity, vymeni nastragj hodnoceni likvidity,
identifikace determinant ovliwjicich likviditu na zaklad védeckych studii, vypset
vyswtlovanych a vysstlujicich prongnnych likvidity, analyzovani vyvoje likvidity
v jednotlivych velikostnich skupinach zeédslskych podniki, zkoumani vztahu likvidity
a jejich determinant, stanoveni vah zkoumanychreh@@nt likvidity. Poté nésledovalo

stanoveni @i vyzkumnych otazek, které pokryvaly celou obkstsinovenych dfich cila.

Diserta&ni prace podava komplexni pohled nejen na probiem#gkajici se determinant
likvidity, ale i na oblast likvidity obech V prvni fazi aplikgéné vyzkumné oblasti je pouzit
ekonometricky model s fixnimi efekty, ktery se pmdZpro zpracovani panelovych dat,
jelikoz nashromdzmhd data maji charakter panelovych dat obsahujinngdnotlivé
podniky, ale i jejichcasovou sloZku, resp. jednotli¢asovy udaj £asového obdobi 2007
az 2015. S pomoci tohoto modelu jsou analyzovadpgtivé determinanty ovliwjici
likviditu, resp. zjiSéni jejich statistické vyznamnosti na okamzZitou, @iolvou a BZnou
likviditu, a nasledné @eni vlivu na jednotlivé stugnlikvidity v souvislosti s rozélenim
zemedélskych podnik do geti velikostnich skupin dle vyiry zentdélské pidy. V této
fazi je zjiS€no, Ze statisticky signifikantni faktory owviiujici likviditu jsou prom¢nné cash
flow, cisty pracovni kapital, pewni cyklus, rentabilita aktiv, ast trzeb, velikost
a zadluZzenost. Dale je identifikovano, Zze péamé cash flowgisty pracovni kapitél,
rentabilita aktiv a dst trzeb maji pozitivni vliv na jednotlivé stupnlikvidity.

A vyswétlujici promenné perzni cyklus, velikost a zadluzenost maji naopak tegiavliv

na vyswtlované proninné, coz jsou okamzita, pohotovasma likvidita.
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DalSi krok se tykal nalezeni odliSnosti likviditgle jejich ti stupia, v jednotlivych
skupinach zewdélskych podnik rozdtlenych podle vyrru zengdélské pidy pro kazdy
rok ze zkoumaného obdobi 2007 az 2015. K tomutéiaji je pouZzit neparametricky
Kruskal-Walligiv test, kterym je odhaleno, Ze v ramci jednotlivigitupin zemdélskych
podniki dochazi k odliSnostem mezi okamzitou, pohotovdxiZznou likviditou. Nej&tSi
odliSnosti vznikaji mezi skupinou velikost-1, kammoy z#azeny podniky s vygrou
zentdélské pidy do 100 hektdr, a ostatnimi velikostnimi skupinami v ramci vSde¢h

stuma likvidity.

Nasledovala identifikace odliSnosti okamzité, pokiéta kzné likvidity v jednotlivych
letech ztasovétady 2007 az 2015. Ktéto analyze je také pouZitaodae Kruskal-
Wallisova ANOVA. Tato analyza identifikuje, Ze klgmhostem, v ramci jednotlivych let,
dochazi pedevsim u okamzité a pohotové likvidity. Naopakeang likvidity neni zji&na
statisticky vyznamna odliSnost (v ramci jednotlillytet dochazi kiblizné stejnému
vyvoji bézné likvidity, coz znamena, Ze zde &m&a vyznamné rozdily nevznikaji).
Statisticky vyznamné rozdily jsou identifikovany akamzité likvidity v roce 2008
v souvislosti s ostatnimi roky. V rdmci pohotovévidity jsou nalezeny signifikantni

rozdily mezi rokem 2007 a roky ostatnimi.

DalSi faze spgivala v nalezeni vah jednotlivych determinant, aaziti Fullerovy metody,
které se projevily jako statisticky signifikantriedy takovych promnnych, které maji
vyznamny vliv na jednotlivé stugnlikvidity, kdy je paiitano se vSemi zetdélskymi
podniky bez jejich rozgleni do velikostnich skupin. Mezi tyto prémqmé patti cash flow,
¢isty pracovni kapital, peini cyklus, rentabilita aktiv,ust trzeb, velikost, zadluzenost,
a navic i autorkouifdana osma determinanta ostatni provozni vynogyake do vypéta
zahrnuta z @ivodu jeji specifinosti vztahujici se k zetdélskym podnikim. Poté bylo
mozné dosft k vytvoreni # modeli vah pro jednotlivé determinanty owiivjici
okamzitou, pohotovou ac¢bnou likviditu. Jednotlivé vahy determinant jsousiny
pomoci Fullerovy metody, resp. pomoci Fullerovgutnelniku, ktery se za#huje na
parové srovnani dvou kritérii. Vzhledem k vyiteni systém vah, resp. vytvieni novych
vzoral, jak analyzovat jednotlivé stupnlikvidity, je vytvoiena i bodova Skala
s dopordgenymi hodnotami pro dané stuplrkvidity.

Posledni krok spival ve vyhodnoceni jednotlivych zj&tych modei vah pro ti stupre

likvidity za pouziti metody Topsis, ktera je zalozena vykru varianty nachazejici se co
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nejblize variant idealni. Je zji®ho, Ze optimalnich hodnot okamzité a pohotové tikyi
je dosahovéano ve skupinach velikost-3 a velikos#-BeéZné likvidity se to tyka fedevsim
skupin velikost-3 a velikost-4. Také je ovSem oéhal Ze skupina velikost-1 nedosahuje

doporienych hodnot likvidity v ramci vSech stupii.

Diserta&ni prace s nazvem ,Likvidita podnikatelskych subjeks zengdélstvi a jeji
determinanty” se jevi jako aktualni, vzhledem kg3mjicimu se mnozstvi empirickych
studii, pedevSim v poslednich letech, zabyvajici se proki&kma pronennych

ovlivaujicich likviditu.
Navrhy a doporuéeni

Porovnanim vypé&enych vah jednotlivych determinant pro kazdy stulievidity, jak bez
zahrnuti prordanné ostatni provozni vynosy (varianta A), tak seratim faktoru ostatni
provozni vynosy (varianta B), autorka déspk za¥rim, Ze doporéuje do vypdéti
zahrnout i specialni determinant ostatni provomiogy. Spoitané vahy dle jednotlivych

variant, na jejichz zakladautorka dosfla k danym zagam, je znazoréno v giloze Z.

Dle vypcaitu vah jednotlivych determinant likvidity bylo Zzi@&o, Zze bez zahrnuti
specialniho faktoru ostatni provozni vynosy neldekaat® stanovit bodovou Skalu.
Podniky, které vykazovaly doparené hodnoty likvidity (dle tradnich vypa@ta),
nevykazovaly vhodné hodnoty likvidity na zakiaautorkou zji&nych novych metod (dle
systému vah z Fullerovy metody), resp. nebylo moZnédré stanovit bodovou Skalu,
protoZze dochézelo ke ztr&ému vykyvu vysledk dle jednotlivych stui likvidity

(i k jejich prolinani). Z toho @vodu se autorka rozhodla zahrnout osmy determinant,
typicky pro zemddélskou prvovyrobu, a to ostatni provozni vynosyjejghz zaklad bylo

jiz mozné stanovit vhodnou bodovou Skalu. | kdyZzzde také vyskytuji podniky, které
vykazuji dopordené hodnoty a nespadaji do vyt@eé bodové Skalgi naopak podniky,
které spadaji do vytiené bodové Skdly, ale nevykazuji dopemé hodnoty, je
piihlédnuto k vyroku auditora, ktery ve vSediigadech zni jako zaporny vyrok (tzv. vyrok
02), coz znamena, Ze tyto podniky maji zasadni statky v &etnich vykazech. Z tohoto
divodu Ize usuzovat, Ze dané podniky nespadaji damuwodkaly kwili vykazovéani
nepravdivych hodnot végtnich vykazech. Autorkou vyt¥end bodova Skéla pro
jednotlivé stupa likvidity, na zaklad systéni vah determinant se zahrnutym osmym

determinantem ostatni provozni vynosy, je potéautsgici:
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i) 3,0-4,5 ... rozmezi pro dop@ené hodnoty okamzité likvidity
ii) 45-6,0 ... rozmezi pro dop@ené hodnoty pohotové likvidity
i) 6,0-7,5 ... rozmezi pro dop@ené hodnoty &né likvidity

JelikoZz bylo zjistno, Ze determinanty dgobi fiznou intenzitou na jednotlivé stupn
likvidity, bylo by dle autorky vhodné zkoumat vzd&jeé vazby i v souvislosti s jinym

vybranym rozdlenim. Autorka nafiklad doporguje toto tideni:

i) rozdlit podniky dle pd&tu zantstnand na malé, s$edni, velké a zkoumat

vzajemne vazby,

ii) rozcklit podniky dle rostlinné a zZiw@Sné vyroby a vzajeninje porovnat,

AR

zentdélské pidy (nebo podle ptiu zangstnand).

Také je mozné i vytd@ni nového metodického aparatu pro podniky dle cfiny
ekonomickych¢innosti (CZ-NACE). Autorka ovSem z&r@& doporiuje, @i pokratovani
v této praci, zawiit se na analyzovani determinant olijicich cash management,
protoZe zn&na ¢ast autoi se touto problematikou, jako s@sti likvidity podniki, také

zabyva.
Prinosy disertani prace

Za teoreticky pinos této disertai prace Ize povazovat shrnutiepledu oblasti likvidity

a empirickych studii zabyvajici se faktory, které@jima jednotlivé stugnlikvidity vliv.
Také doslo ke shrnuti jednotlivych empirickych stumhbyvajicich se determinanty cash
managementu, jako séasti likvidity. Tyto sumarizace lze naslédmayuzivat pro dalSi

vyzkumy zabyvajici se problematikou likvidity.

Prakticky @inos diserténi prace je mozné sgavat v aplikaci faktor ovliviujicich
likviditu p¥imo na zerdxdélské podniky, jelikoZz studie zabyvajici se tout@lgematikou
jsou orientovany fedevSim na zpracovatelsky uprysl. Dale zkonstruovani
ekonometrickych mode| jejichZz prostednictvim Ize identifikovat a analyzovat faktory

signifikantre ovlivnujici likviditu.
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DalSim ginosem disertmi prace je vytvieni model vah pronénnych ovliviwijicich fi
stuprg likvidity, tj. okamzZitou, pohotovou agnou likviditu, které 1ze vyuZzit jako néstroj
pro vytvaeni nové metodiky hodnoceni likvidity. Z tohdwbdu je vytvdena i bodova
Skala s doporenymi hodnotami, které by &y podniky dosahovat. Dochazi tedy
k vytvoreni metodického aparéatu, kterym je mozné zhodtiktitditu. Tento metodicky
aparat by mohl byt vyuZivan Ministerstvem zeifistvi Ceské republikyi samotnymi

zenedélskymi podniky.
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Seznam zkratek
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Pergézni cyklus (+).
Okamzita likvidita:
Cash flow (+), petni cyklus (-), rentabilita aktiv (+)jist
trzeb (+), velikost (-), zadluzenost (-).
Lyroudi Polsko Pohotova likvidita
Bolek 82 podnika Cash flow (+), pe#zni cyklus (+), rentabilita aktiv (+)ist
(2014) (1997-2005) trzeb (+), velikost (-), zadluzenost (-).
Bé&Zna likvidita
Cash flow (+), petgni cyklus (+), rentabilita aktiv (-)jist
trzeb (+), velikost (-), zadluzenost (-),
Pohotova likvidita
Lyroudi Recko Pergézni cyklus (+), ren:[ab|I|ta aktiv (-), velikost (-)
L . zadluzenost (-).
Lazaridis 82 podniki 314 likvidi
(2000) (1997) L Bezna likvidita | _
Pergzni cyklus (+), rentabilita aktiv (-), velikost (-)
zadluZenost (-).
. Pohotova likvidita
Lyroudi USA L .
McCarthy 1 000 podnik Perezni Igzlidnuaslfl:\)n d\;g'kOSt ().
(T=EE) (1984-1988) Perezni cyklus (), velikost (+).
Pohotova likvidita
Moss USA . .
Stine 1 717 podnik Peréznlé:g;:]lés”(lz-\zia\ighkost ©)-
(o) (1971-1990) PeréiniCWT(ﬂ,velikost ).
Owolabi
Obiakor Nigérie Bézna likvidita
Okwu (2003-2009) Rentabilita aktiv (+, — zavisi to na odstvi)
(2011)
Reddy vel@ Brianie B&zna likvidita
(2015) b Rentabilita aktiv (-).

(1992-1996)
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Autor studie Zaméteni studie Vysledky studie (vliv na likviditu)
. Pohotova likvidita
Richards Y
" Pergzni cyklus (+).
(Ll"“;gg)“” USA B&zna likvidita
Pergzni cyklus (+).
Saluja Indie vz
. Bézna likvidita;
Kumar 1 podnik s
(2012) (2005-2010) Rentabilita aktiv (-).
. Okamzita likvidita:
=l USA Rentabilita aktiv (-).
Soenen 58 985 podnik Berna likvidita:
(=) (1975-1994) Rentabilita aktiv (+).
Stoll Pohotova likvidita:
Velikost (+).
8‘3”7%3)’ USA B&zna likvidita:
Velikost (+).
Pohotova likvidita:
‘F’,‘ﬁ'tker USA Velikost (+),
(197{3) Bé&zna likvidita:
Velikost (+).

Pozn.: Pozitivni vztah je ozéen znaménkem plus a negativni vztah znaménkem. minus

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaeémpirickych studii dle kapitoly 6.1

Priloha B: Procentuelni zastoupeni jednotlivych podrkia ve skupinach [%]

Kraj Velikost-1 | Velikost-2 | Velikost-3 | Velikost-4 | Velikost-5
Akciova spol&nost 27,731 10,526 26,821 33,871 48,267
Druzstvo 10,084 12,919 25,497 32,661 35,200
Spol&nost s riéenim omezenym 60,084 75,119 46,027 30,645 14,133
Verejna obchodni spolénost 1,261 0,957 0,663 1,613 1,338
Komanditni spole¢nost 0,840 0,479 0,994 1,210 1,06)

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina
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Priloha C: Procentuelni zastoupeni jednotlivych veli@stnich skupin v krajich [%0]

Praha | Jihogesky J:Z\?ST(?/' \I/(;rslolq-,/ :](r fcliz\c/;i;'/ Liberecky Mggzvssg i
Velikost-1 5,05 10,11 19,13 1,08 9,03 2,89 3,61
Velikost-2 4,05 10,81 11,26 3,15 7,66 6,31 6,31
Velikost-3 1,91 10,83 9,87 3,82 8,92 5,10 1,91
Velikost-4 1,18 14,51 13,33 1,18 7,45 3,14 5,49
Velikost-5 0,00 12,63 11,34 1,55 9,02 0,52 5,41
e | [PErEUEE Plzaisky SIS Ustecky | Vysotina | Zlinsky
ky ky ky
Velikost-1 5,42 5,05 4,69 13,72 7,58 8,30 4,38
Velikost-2 5,41 4,50 6,31 7,66 8,11 12,61 5,86
Velikost-3 7,01 7,32 5,73 11,15 541 14,33 6,69
Velikost-4 6,27 7,45 4,31 12,55 2,75 14,17 6,27
Velikost-5 8,51 6,44 9,54 14,95 4,12 12,37 3,61

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina
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Priloha D: Rozvaha v anglickém z#ni

BALANCE SHEET
Az of

I 0t = TR

I FORTANT

Beiore conpigfing, see reverse br

nsfrudfions
Attach LIC 403a

ENTITY MARNE: RROILTY AN

APRT S

B

10.
11.

12.
13
14,

i&

o,

16.
17.

15.

MEREEERE

B

CURRENT ASSETS

Cashenhand . ... ... .. .. ... . ... . .. . ]

Cashin Fingnzial Insttubons ... ... i

COfs & Other Like Accounts ... ...

Short-Term Receivabes & Motes . ... o

SteckesEBonds ... ... ..
Other Cument ASSEtE ...

TOTAL CURRENT ASSETS fadc fines T throwgh 61 ... ... ... ...

LONG-TERM ASSETS

Real Property ... ... o e 3

Land {other thaninciided inabowe) . ... .. ... L

ImMprosEments . ... ... e
Equipmant .. ... e e

Fumnitre & Fodures ... ... .. ... ..

Othar Long-Term Asssts: .. ..

TOTAL LOMG-TERM ASSETS {add fines & Fhrougft TE) ..o

. TOTAL ABBETS faddlines 7and T7 ) e

LIABILITIES AND EQUMTY

LIABILITIES

CMarigages L
Chuo LoSNS L. L.

. Bguipmentloans ... e

COtherMotesPawable . ... ..

. TOTAL LIABILITIES fadc finez TS ¢hroug # 26). ... ..

EQUMY
Equity (subtract fine 27 For fne 18)

173

| declare under penalty o f perjuny that the regoing and any attachments are rue and comact.

FRERRARD LR AL A TIUCENSR & SGMAT Re

Zdroj: TidyForms (2016)
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Piiloha E: Vykaz zisku a ztrat v anglickém zini

Profit and Loss Statement
|=Company Name> 1

For the <Month or Year> ending <Month-Day-Year>

Gross margin [L/f]] =
Return on sales [T/J] =

Pricr Pericd

Budgst

Stated in 000s

Current
Pericd

Current

% Changs

Pericd as % | from Pricr

of Sales

Pericd

%% Change
from Budgst

Sales Revenue

ProductfService 1

Product/Service 2

ProductfService 3

Product/Service 4

Total Sales Revenue [J] 1]

Cost of Sales

Product/Service 1

ProductfService 2

Product{Service 3

ProductfService 4

Total Cost of Sales [K] 0

Gross Profit [L=1-K] [

Operating Expenses

Sales and Marketing

Advertising

Direct marketing

Other expenses [spacify)

COther expenses (specify)

Total Sales and Marketing Expenses [M] (1]

Research and Development

Technology licensas

Patents

Other expenses [spacify)

Other expenses [specify)

Total Research and Development Expenses [M] 1]

General and Adminstrative
Wagss and salarizs

Cutside services

Supplies

Msals and entertzinment

Rent

Telephons

Utilities

Depreciation

Insurance

Repairs and maintznancs
Crther expenses [spacify)
Other expenses [specify)
Total General and Adminstrative Expenses [0] 1]

Total Operating Expenses [P=M+N+0] (1]

Income from Operations [Q=L-P] 1]

Other Income [R]

Taxes

Income taes

Payroll taxes

Rezl estate taxes
Cther taxes (specify)
Other taxes [specify)

Total Taxes [5] [i]

Het Profit [T=Q+R-5] o

Zdroj: TidyForms (2016)
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Priloha F: Statisticka charakteristika endogennich poménnych, 2007-2016

i?gnc;géﬁggl Rok | Minimum | Maximum Pramér Median Sgg(r:?]()j/?ktga IZ) ae?i?:ic:anr:t
2007 0,05370  0,63101] 0,35088  0,37040 0,21253  0,60571
2008 0,13948 0,65024 0,35657  0,31548 0,18446 0,51731
2009 0,09806  0,63375  0,39450  0,41206 0,19255 0,48810
2010 0,0337%5  0,60747  0,24449  0,20193 0,73463  0,44877
Okamzita 2011 0,07227 0,63286 0,35854  0,35757 0,19151]  0,53413
likvidita 2012 0,05720  0,65005 0,37838  0,40596 0,18456 0,48777
2013 0,07376  0,69162  0,35226  0,29011 0,20988  0,59582
2014 0,05650  0,62958  0,40134  0,40227 0,19621] 0,48889
2015 0,09240 0,74737  0,39658  0,42160 0,19105 0,48175
2016 0,0803% 0,70923  0,40001]  0,39335 0,23020  0,57550
2007 0,79953  1,71750  1,29160  1,34670 0,33968 0,26299
2008 0,83416  1,88390  1,27230  1,23700 0,35204 0,27669
2009 0,85524  1,88630  1,45930  1,49410 0,29698  0,20351
2010 0,76399  1,89460  1,33280  1,49180 0,40717]  0,30549
Pohotova | 2011 0,87247 1,82330  1,30290  1,38560 0,27888  0,19880
likvidita 2012 0,75456  1,79260  1,43640  1,52680 0,29926  0,20834
2013 0,63486  1,71640  1,32620  1,42020 0,35187] 0,26532
2014 0,94373  1,73280  1,45080  1,51250 0,22708  0,15651
2015 0,82632  1,92010 1,35720  1,37060 0,29765 0,21931
2016 0,7531%  1,73000  1,27380  1,26630 0,31664 0,24858
2007 1,29470  2,80540 2,07710  2,29640 0,55833  0,26879
2008 1,30740  2,35330  1,85290  1,92060 0,36456 0,19675
2009 1,32140  2,68560 2,14230  2,21280 0,43752|  0,20420
2010 1,30230  2,81250 1,96960  1,77080 0,58062 0,29479
BE¥n& 2011 1,04420  2,80280  2,07920  2,08750 0,56341] 0,27098
likvidita 2012 1,43610  2,82960 2,07590  2,10460 0,40532  0,19525
2013 1,53590  2,96390  2,28570  2,34120 0,39617] 0,17333
2014 1,35690  2,90030 2,27140  2,43440 0,47417]  0,20876
2015 1,51690  2,80120 2,16300  2,07140 0,37559 0,17364
2016 1,42380  2,55690  1,95990  1,97580 0,38986 0,19892

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, ha z panelovych dat z databaze Albertina
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Priloha G: Statisticka charakteristika exogennich pronénnych, 2007-2016

E?:;%ﬁgg' Rok | Minimum | Maximum Pramér Median Sg(\jé(r:cr)]c)i/?ktga IZ) ae?i?:ic:anr:t
2007 -0,08430 0,24347 0,07994 0,07568 0,10267| 1,28430
2008 -0,14368 0,20830 0,03592 0,04568 0,10806 3,00830
2009 -0,20322 0,11921f -0,04692] -0,03787 0,13242 2,82200
2010 -0,08400 0,29856 0,07676 0,06052, 0,11443 1,49050
Sl 2011 -0,11080 0,32906 0,11362 0,06848 0,14417 1,26890
2012 -0,19212 0,14866 0,00205 0,02193 0,13273 0,60600
2013 -0,07785% 0,24466 0,08443 0,05650 0,10229 1,21150
2014 -0,05170 0,35179 0,12471 0,09689 0,12162 0,97526
2015 -0,11821 0,30154] 0,06133 0,05760 0,13292 2,16700
2016 -0,10211 0,29235 0,11495 0,10225 0,11137 0,95887
2007 6,19850 12,11800 10,19800 10,66100 1,83820 0,18024
2008 8,9142¢0 12,69100 10,70400 10,86300 1,10927 0,10363
2009 8,86574 11,44590 10,32210 10,64990 0,87549 0,08481]
5 2010 7,46279 12,9005 10,61160 10,85360Q 1,70280 0,16047
Cisty i 2011 8,63480 12,81250 10,8214Q0 10,92880 1,07556 0,09939
E;%?&Ym 2012 7,40717 13,48470 10,5544Q0 10,94640Q 1,80114 0,17065
2013 6,24028 12,00470Q 9,58038 9,85998 1,60381 0,16740
2014 7,11070 11,47290 8,53402 8,17722 1,41026 0,16525
2015 7,05625 10,74340Q 8,58583 8,28747| 1,32775 0,15464
2016 8,22577 12,4552( 10,1818 10,0194 1,45268 0,14267
2007 -74,00300 88,07000 30,30200 42,5850Q0  47,89000 1,58050
2008 42,46460 38,22560 20,01300 80,4682Q0  20,63200 0,48586
2009 -17,36250 80,19070 31,45870 31,15320  30,50040 0,96953
2010 -43,07690 69,52650 19,13140 22,55090  30,52400 1,59550
Pergzni 2011 10,69530 69,41690 35,82170 34,45680  21,2554(Q 0,59336
cyklus 2012 -55,94970 96,50830 20,15100 18,75550  48,06410 2,38520
2013 20,66560 98,12410 46,93380 28,91520  29,7821(Q 0,63455
2014 -36,96310 30,45890 9,567400 11,91690  21,90690 2,28974
2015 -60,76040 70,43050 11,90340 11,8934Q0  41,13510 3,45574
2016 -39,86570 83,34460 24,47990 28,8900Q0  36,36460 1,48549
2007 -0,06101 0,12321 0,05649 0,07480 0,06527| 1,15540
2008 -0,09768 0,24149 0,07350 0,09183 0,10109 1,37530
2009 -0,12717 0,28483 0,08066 0,08409 0,12041] 1,49270
2010 -0,10309 0,13410 0,04562 0,04704 0,07180 1,57380
Rentabilita | 2011 -0,05132 0,13158 0,05789 0,08596 0,07216 1,24650
aktiv 2012 -0,15704 0,23334 0,07011 0,07799 0,11498 1,64000
2013 -0,10682 0,15999 0,02023 0,03953 0,07919 3,91350
2014 -0,05354 0,26204) 0,06609 0,04449 0,09671] 1,46330
2015 -0,00711 0,15647| 0,07239 0,07895 0,05304 0,73269
2016 -0,08632 0,16575 0,06065 0,05027| 0,06664 1,09870

232



E?grﬁ%ﬁrqgi Rok | Minimum | Maximum Pramér Median S(r)rg(r:(r)]c)i/?ktgé IX) ?a?i?:ic;nr:,t
2007 | -0,03280 021342 007137 005583 007597  1,0645Q
2008 0.05493 005759 -0,02680 012961  0,05382  0,9798§
2009 | -0,04647 015472 008552 011908  0,06894  0,80608
2010 | -0,0261% 016113 006168 006493 005267  0,85403
2011 | 004185 024997 009947 007690  0,09533  0,95842
Ristuzeb 1012 004990 026368 009216 007775  0,09585  1,04005
2013 | -0,0133%3 026943 0132124 013229  0,10983  0,83128
2014 | -0,0592% 026583 016923 021157 011743  0,6939(
2015 001877 028850 0020299 021500  0,07813  0,3849(
2016 | -0,03677 023861 013096 016478 009838  0,75122
2007 809130 1376200 12,0500d 12,7070  1,8051  0,1498(
2008 | 1235330 124723 951608 1457750 143399  0,11608
2009 | 1013770 142701 1229580 12,9800  1,12952  0,09186
2010 803528 1476620 1213880 12,33040  2,04650  0,16859
_ 2011 | 1080990 14,0279 1254140 12,6635  0,86951  0,06933
Velikost 1012 922197 1533360 1223640 12,68760  1,82640  0,14925
2013 892017 1415450 108741 11,0185  1,64749  0,1515Q
2014 815037 1248240 984545 074861  1,22003  0,12391
2015 754320 11,7320 946182 920894 121286  0,12818
2016 970805 13,0594q 1125100 11,4790  1,11280  0,0989(
2007 016634 082800 047465 037140 024246  0,51082
2008 016605  0,76266 048430 051097 017540  0,36218
2009 012348  0,01306 050560 046126 028335  0,56043
2010 020409  0,73188 048797 043195  0,17058  0,34953
2011 018017 085810 051041 052740 021084  0,41309
ZadluZzenost
2012 013718 009555 0552051 046859  0,28698  0,55134
2013 010900  0,79663  0,40711 033172 022444  0,5513Q
2014 019639  0,83645 056195 060684 022004  0,3915§
2015 011422 085265 054935 054451 023887  0,43482
2016 0.1297% 081205 052260 055099 020022  0,38311
2007 869110 1174800 987460 972780 088193  0,08931
2008 878000 10,9990  9,67490 954290 059529  0,06153
2009 901380 1129500  9,90180  9.86380  0,66584  0,06724
2010 868470 11,09700  9,76410 970140  0,70376  0,07254
Ostatni 5011 8,64940 10,2460  9,43860  9,45870  0,47679  0,05052
nosy 12012 805580 1118100  9,41450  9.34910  1,03630  0,11007
2013 894990 1114600 09,8131 978200  0,63877  0,06509
2014 819280 1159600  9,69730  9.86430  1,02870  0,10608
2015 8,00500 1052900 929560  9.28670  0,67108  0,07219
2016 846850 1113000  9,73610 954670  0,85583  0,0879(

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina
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Priloha H: Test pro rizné intercepty mezi skupinami pro skupinu velikostt

Okamzita Pohotova Bézna

likvidita likvidita likvidita
Test pro riazné intercepty mezi skupinami 3,435850 2,693000 2,407620
(p-hodnota) (0,000000 (0,000000 (0,000000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databdze Albertina

Piiloha I: Whiteiv test pro skupinu velikost-1

OkamZita Pohotovéa Bézna

likvidita likvidita likvidita
Whiteiv test 329,917304 691,001927 215,842701
(p-hodnota) (0,000000 (0,000000 (0,000000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

Piiloha J: Test pro rizné intercepty mezi skupinami pro skupinu velikost2

OkamZita Pohotovéa Bézna

likvidita likvidita likvidita
Test pro razné intercepty mezi skupinami 2,102938 2,583701 2,247001
(p-hodnota) (0,000000 (0,000000 (0,000000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

Piiloha K: Whitetv test pro skupinu velikost-2

Okamzita Pohotova Bé&zna

likvidita likvidita likvidita
Whiteiv test 331,895401 546,102947 291,204817
(p-hodnota) (0,000000 (0,000000 (0,00000)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

Piiloha L: Test pro riazné intercepty mezi skupinami pro skupinu velikost3

OkamZita Pohotovéa Bézna

likvidita likvidita likvidita
Test pro riazné intercepty mezi skupinami 1,914331 2,159302 2,729080
(p-hodnota) (0,000000 (0,000000 (0,000000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina
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Priloha M: Whiteav test pro skupinu velikost-3

Okamzita Pohotova Bézna

likvidita likvidita likvidita
Whiteiv test 1246,326321 692,000121 781,448141
(p-hodnota) (0,000000 (0,000001 (0,000000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databdze Albertina

Priloha N: Test pro nizné intercepty mezi skupinami pro skupinu velikos#4

Okamzita Pohotova Bézna

likvidita likvidita likvidita
Test pro riazné intercepty mezi skupinami 1,801129 2,480740 2,203100
(p-hodnota) (0,000000 (0,000000 (0,000000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

Priloha O: Whiteuv test pro skupinu velikost-4

Okamzita Pohotova Bé&zna

likvidita likvidita likvidita
Whiteiv test 441,289123 236,019284 382,38137(
(p-hodnota) (0,000000 (0,000000 (0,000000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databdze Albertina

Priloha P: Test pro nizné intercepty mezi skupinami pro skupinu velikosts

OkamZita Pohotovéa Bézna

likvidita likvidita likvidita
Test pro razné intercepty mezi skupinami 1,4980164 1,599040 1,538750
(p-hodnota) (0,000000 (0,000000 (0,000000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

Priloha Q: Whiteuv test pro skupinu velikost-5

OkamZita Pohotovéa Bézna

likvidita likvidita likvidita
Whiteiv test 372,928317 629,73143( 511,910123
(p-hodnota) 0,000000 (0,000000 (0,000000

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina
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Priloha R: Suma pdadi Kruskal-Wallisova testu pro okamzitou likviditu dle

velikostnich skupin

Velikostl Velikost2 Velikost3 Velikost4 Velikost5

2007 117 749 137 482 206 845 197 017, 282 785
2008 130 334 130 317 210 023 191 925 279 279
2009 126 882 136 107 218 870 188 552 271 467
2010 128 640 138 245 214 349 188 967 271 677
2011 130 299 141 190 216 723 191 215 262 451
2012 138 178 135 847 212 505 190 441 264 907
2013 143 031 135 707 212 484 190 265 260 391
2014 145 168 137 981 212 608 192 549 261 004
2015 146 923 148 092 212 934 195 436 267 385
Potet pozorovani 2142 1881 2718 2232 3375

(238/ rok) (209/rok) (302/rok) (248/rok) (375/rok)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

Priloha S: Suma pdadi Kruskal-Wallisova testu pro pohotovou likviditu dle
velikostnich skupin

Velikostl Velikost2 Velikost3 Velikost4 Velikost5

2007 121 910 130 137 215 262 197 418 277 151
2008 123 028 128 501 217 587 195 598 277 164
2009 128 121 136 941 217 715 188 323 270 778
2010 133 363 132 487 217 193 191 067 267 768
2011 132 013 134 095 221 837 191 662 262 271
2012 135773 134 950 219 947 186 434 264 774
2013 128 552 134 749 223 398 192 321 262 858
2014 130 545 135 232 224 687 194 593 263 152
2015 133 677 138 902 226 531 194 919 164 410
Potet pozorovéni 2142 1881 2718 2232 3375

(238/ rok) (209/rok) (302/rok) (248/rok) (375/rok)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zéklad panelovych dat z databaze Albertina
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Priloha T: Suma padadi Kruskal-Wallisova testu pro béznou likviditu dle
velikostnich skupin
Velikost1l Velikost2 Velikost3 Velikost4 Velikost5
2007 104 662 119 468 216 727, 202 699 298 322
2008 104 223 116 568 216 406 203 054 301 627,
2009 107 891 125 082 217 745 195 244 295 916
2010 110 196 122 753 218 359 198 407 292 163
2011 109 246 122 802 222 036 200 211, 287 583
2012 116 648 124 637, 218 735 192 347 289 511
2013 110 027 120 895 223 052 198 743 289 161
2014 113 676 121 544 225 011 198 909 291 046
2015 114 989 123 376 226 323 199 431 192 576
Potet pozorovéni 2142 1881 2718 2232 3375
(238/ rok) (209/rok) (302/rok) (248/rok) (375/rok)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zéklad panelovych dat z databaze Albertina

Priloha U: Suma pdadi Kruskal-Wallisova testu pro okamzitou likviditu dle
jednotlivych let

Poket pozorovani Suma paradi
2007 1372 7 048 762
2008 1372 6 018 305
2009 1372 6 686 351
2010 1372 6 636 866
2011 1372 6 677 986
2012 1372 6 607 963
2013 1372 6 446 977
2014 1372 6 587 022
2015 1372 6 603 117

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zéklad panelovych dat z databaze Albertina

Priloha V: Suma padradi Kruskal-Wallisova testu pro pohotovou likviditu dle
jednotlivych let

Pocet pozorovani Suma paradi
2007 1372 7 004 240
2008 1372 6 409 409
2009 1372 6 421 850
2010 1372 6 548 884
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Poket pozorovani Suma padradi
2011 1372 6 556 901
2012 1372 6 566 874
2013 1372 6 615 052
2014 1372 6 698 804
2015 1372 6 730 265

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Statistica,zéklad panelovych dat z databaze Albertina

Priloha W: Whitetv test (zahrnuti vSech zerédélskych podnikii)

OkamZita Pohotovéa Bézna

likvidita likvidita likvidita
Whiteiv test heteroskedasticity 83,3954 196,5745 368,4752
(p-hodnota) (0,0003) (0,0000) (0,0000)

Zdroj: Vlastni zpracovani v programu Gretl, na z panelovych dat z databaze Albertina

Priloha X: Modifikovana kriterialni matice dle metody Topsis

isty tatni hte . o =
| pracouni | provoan | PN | R | S s | 220t
apitél vynosy

2007
Velikost-1 0,02397 0,05442 9,29643 5,61761 0,01942 2,95180 9,79130 0,00000
Velikost-2 | 0,09491] 0,27933 9,57346 13,54339 0,10240 1,722221 9,54692 0,12001
Velikost-3 | 0,08399 0,33640 9,44810 13,56003 0,09767 3,17532 10,47728 0,20199
Velikost-4 0,09107, 0,37602 9,49537| 6,31578 0,10188 2,77826 11,17109 0,29239
Velikost-5 | 0,08388 0,36876 10,54674 1,88893 0,09376 2,26839 11,88441 0,33441

2008
Velikost-1 0,01190 0,05471 9,67010 6,96296 0,00840 2,48613 9,90855 0,06954
Velikost-2 | 0,06854 0,29683 9,66333 12,0389 0,08074 3,27254 9,64405 0,11156
Velikost-3 0,05300 0,34298 9,58370 11,85888 0,06583 2,18773 10,56332 0,21411
Velikost-4 | 0,05690 0,35859 9,74320 8,07469 0,06903 2,27808 11,23968 0,29389
Velikost-5 | 0,05521f 0,34891 9,92010 1,35938 0,06440 2,09664 11,96654 0,32992

2009
Velikost-1 0,00000 0,02669 9,81673 9,43117| 0,00000 2,39609 9,88635 0,07472
Velikost-2 | 0,02414 0,25405 9,79929 12,01267 0,03721 3,72970 9,66415 0,13221
Velikost-3 0,00923 0,33526 9,60225 17,72284 0,02653 2,46757, 10,5600 0,23098
Velikost-4 | 0,01549 0,34275 10,39648 6,24323 0,03160 2,13403 11,20102 0,31060
Velikost-5 0,01284 0,33363 9,21324] 2,94735 0,02725 2,03457] 11,93521 0,34314
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isty tatni hte . o =
| pracouni | provoan | PN | R | S s | 220t
kapital vynosy
2010
Velikost-1 0,00750 0,05692 10,33029 6,91391 0,00357 2,61082 9,91211 0,11191
Velikost-2 | 0,04327] 0,23373 9,51988 12,62732 0,06162 3,04453 9,75238 0,15941
Velikost-3 0,00990 0,31602 9,52252 13,96816 0,02833 2,14092 10,50928 0,25105
Velikost-4 | 0,04909 0,34135 9,75051] 3,05406/ 0,06434 2,10602 11,22039 0,33635
Velikost-5 0,03818 0,32174 9,58665 2,66934 0,05176 2,12047 11,93980 0,35579
2011
Velikost-1 | 0,005120 0,01465 9,36177, 7,62027| 0,00365 1,98197 9,92657 0,05499
Velikost-2 | 0,06566 0,24120 10,0541 12,11666 0,08261 2,93061 9,81850 0,18611
Velikost-3 0,07612 0,33256 9,69917 10,25049 0,09017 2,46493 10,59908 0,26464
Velikost-4 | 0,08289 0,35062 10,23373 2,72023 0,09465 2,00535 11,28585 0,36037
Velikost-5 0,08179 0,32683 9,39889 2,46650 0,09157 1,87580 12,01204 0,36105
2012
Velikost-1 | 0,04539 0,00201 9,29872 8,41502 0,03754 2,55421] 10,00728 0,03951
Velikost-2 0,06249 0,25449 9,95977| 10,6677] 0,07593 1,98464 9,86933 0,21533
Velikost-3 | 0,07359 0,32534 8,86347, 8,06188 0,08919 2,13925 10,67733 0,29713
Velikost-4 | 0,06253 0,33607 9,52010 2,97877| 0,07500 1,87870 11,33899 0,36313
Velikost-5 0,07029 0,31930 10,39222 3,69171 0,08163 1,88406 12,08679 0,36230
2013
Velikost-1 | 0,04786 0,00000 9,87349 3,92587] 0,03588 1,76662 10,04067 0,04273
Velikost-2 0,05862 0,25849 9,92128 9,92998 0,07372 2,37921] 9,93586 0,23876
Velikost-3 | 0,06757] 0,32772 9,81340 7,26147 0,08226 2,21450 10,73081 0,31552
Velikost-4 0,07313 0,34366 9,92069 4,24381 0,08583 1,72107 11,3888 0,38056
Velikost-5 | 0,07123 0,31715 9,56578 0,00000 0,08227 1,90520 12,15833 0,37315
2014
Velikost-1 0,06331 0,24314 9,49017 10,60986 0,04436 1,00087, 10,5775 0,29923
Velikost-2 0,01859 0,38255 9,98031 8,51167| 0,01511 2,95923 9,28997| 0,18137
Velikost-3 | 0,04872 0,35957 10,30491 8,99471 0,03947 1,05894 11,39648 0,18985
Velikost-4 0,02446 0,24662 9,55669 9,57250 0,01918 2,95807 11,34434 0,21587
Velikost-5 | 0,09115 0,09534 9,53481] 7,39976| 0,04047, 0,90254 12,23110 0,35584
2015
Velikost-1 0,06331 0,16311 9,65252 8,35364 0,07758 1,10282 9,95833 0,14293
Velikost-2 | 0,01859 0,33493 9,43420 9,29071 0,03611 2,01788 10,35428 0,20857
Velikost-3 0,04872 0,37616 9,46219 7,70048 0,12710 2,02054 11,2794 0,29975
Velikost-4 0,02446 0,34690 9,51370 6,52389 0,06711 1,00743 12,3138 0,20448
Velikost-5 | 0,09115 0,10166 9,75794 5,55857] 0,04122 1,01366 12,98109 0,35360

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina
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Priloha Y: Normalizovana kriterialni matice R dle metdy Topsis

isty tatni hte . o =
| pracouni | povoan | N | R | S s | 2202
apital vynosy
2007
Velikost-1 | 0,13407| 0,07925 0,42939 0,26711 0,09762 0,50163 0,41272 0,00000
Velikost-2 0,53084 0,40678 0,44219 0,64397] 0,51476 0,29268 0,40242] 0,23882
Velikost-3 | 0,46977] 0,48989 0,43640 0,64476| 0,49098 0,53962 0,44164 0,40196
Velikost-4 0,5093 0,54759 0,43858 0,30030 0,51214 0,47214 0,47088 0,58185
Velikost-5 | 0,46915 0,53702 0,48714 0,08982 0,47132 0,38549 0,50095 0,66547
2008
Velikost-1 0,10081 0,08075 0,44507 0,34767| 0,05964 0,44465 0,41419 0,13682
Velikost-2 0,58064 0,43810 0,44475 0,60112 0,57328 0,58530 0,40313 0,21949
Velikost-3 | 0,44899 0,50621 0,44109 0,59213 0,46741 0,39128 0,44156 0,42125
Velikost-4 0,48203 0,52925 0,44843 0,40318 0,49013 0,40744 0,46983 0,57821
Velikost-5 | 0,46771 0,51497 0,45657, 0,06788 0,45726 0,37499 0,50022 0,64910
2009
Velikost-1 0,00000 0,04186 0,44921 0,38664 0,00000 0,40833 0,41389 0,13860
Velikost-2 | 0,73704 0,39849 0,44841] 0,49247| 0,60129 0,63559 0,40459 0,24524
Velikost-3 0,28181 0,52588 0,43940 0,72656 0,42871 0,42051] 0,44209 0,42845
Velikost-4 0,47294 0,53763 0,47574 0,25594 0,51064 0,36367, 0,46893 0,57614
Velikost-5 | 0,39203 0,52332 0,42159 0,12083 0,44034 0,34672 0,49966 0,63650
2010
Velikost-1 0,09769 0,09261 0,47399 0,33784 0,03339 0,47987 0,41435 0,19173
Velikost-2 | 0,56361] 0,38028 0,43680 0,61702 0,57634 0,55959 0,40767, 0,27311
Velikost-3 0,12895 0,51416 0,43692 0,68254 0,26497 0,39350 0,43932 0,43012
Velikost-4 | 0,639420 0,55537 0,44739 0,14923 0,60178 0,38709 0,46904 0,57626
Velikost-5 0,49731 0,52347 0,43987| 0,13043 0,48412 0,38974 0,49911 0,60957
2011
Velikost-1 | 0,03326 0,02320 0,42915 0,42372 0,02031 0,38771 0,41256 0,09066
Velikost-2 | 0,42658 0,38197, 0,46089 0,67373 0,45957, 0,57328 0,40806 0,30683
Velikost-3 0,49454 0,52665 0,444620 0,56997] 0,50163 0,48218 0,44051 0,43629
Velikost-4 | 0,53852] 0,55525 0,46913 0,15126| 0,52655 0,39228 0,46905 0,59412
Velikost-5 0,53137 0,51758 0,43086 0,13715 0,50941 0,36694 0,49923 0,59524
2012
Velikost-1 | 0,31911f 0,00324 0,43222 0,51013 0,22671 0,54310 0,41332 0,06252
Velikost-2 0,43934 0,40988 0,46294 0,64670 0,45856 0,42199 0,40762] 0,34075
Velikost-3 | 0,51738 0,52399 0,41199 0,48873 0,53864 0,45487 0,44099 0,47019
Velikost-4 | 0,43962] 0,54127 0,44251] 0,18058 0,45294 0,39947] 0,46832 0,57463
Velikost-5 0,49417 0,51426 0,48304 0,22380 0,49298 0,40061 0,49921] 0,57332
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Cash Iy . Ostatnl', Perézni | Rentabi- Rist . ZadluZze-
flow pi:acp\l/nl provozn cyklus | lita aktiv trzeb velles: nost
apital vynosy
2013
Velikost-1 | 0,33254 0,00000 0,44966 0,28883 0,21588 0,39232 0,41259 0,06424
Velikost-2 | 0,40730 0,41238 0,45183 0,73055 0,44355 0,52836 0,40829 0,35895
Velikost-3 | 0,46948 0,52283 0,44692 0,53423 0,49493 0,49178 0,44095 0,47434
Velikost-4 | 0,50811 0,54826f 0,45181 0,31222 0,51641 0,3822 0,46799 0,57212
Velikost-5 | 0,49491 0,50597| 0,43564 0,00000 0,49499 0,42309 0,49961 0,56098
2014
Velikost-1 | 0,50632 0,38222] 0,43402 0,52251] 0,58451 0,22135 0,42956 0,51956
Velikost-2 | 0,14870 0,60137| 0,45644 0,41918 0,19910 0,65446 0,37727] 0,31492
Velikost-3 | 0,38964 0,56524 0,47128 0,44297| 0,52008 0,23420 0,46281] 0,32964
Velikost-4 | 0,19563 0,38769 0,43707 0,47142 0,25273 0,65421 0,46069 0,37482
Velikost-5 | 0,72900 0,14987| 0,43606 0,36442 0,53325 0,19961 0,49671 0,61785
2015
Velikost-1 | 0,50632 0,25444 0,45131 0,49151 0,45032 0,32644 0,38948 0,25242
Velikost-2 | 0,14870 0,52247| 0,44110 0,54665 0,20960 0,59730 0,40496 0,36834
Velikost-3 | 0,38964 0,58678 0,44241 0,45308 0,73776 0,59809 0,44115 0,52937
Velikost-4 | 0,19563 0,54114 0,44482 0,38385 0,38954 0,29820 0,48160 0,36112
Velikost-5 | 0,72900 0,15858 0,45624 0,32706 0,23926 0,30005 0,50770 0,62447

Zdroj: Vlastni zpracovani, na zaklaganelovych dat z databaze Albertina
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Priloha Z: Vahy jednotlivych determinant dle varianty A a B

Proménné Vahy — varianta A Véahy — varianta B

Okamzita likvidita

Cash flow 0,2500 0,1944
Cisty pracovni kapital 0,1786 0,0556
Pengzni cyklus 0,1429 0,1667
Rentabilita aktiv 0,2143 0,2222
Rist trzeb 0,0357 0,1111
Velikost 0,0714 0,0278
ZadluZenost 0,1071 0,0833
Ostatni provozni vynosy - 0,1389

Pohotova likvidita

Cash flow 0,2500 0,1944
Cisty pracovni kapital 0,1786 0,0556
Pengzni cyklus 0,1429 0,2222
Rentabilita aktiv 0,2143 0,1667
Rist trzeb 0,1071 0,1389
Velikost 0,0714 0,0278
ZadluZenost 0,0357 0,0833
Ostatni provozni vynosy - 0,1111

Bézna likvidita

Cash flow 0,2143 0,2222
Cisty pracovni kapital 0,1071 0,0278
Pengzni cyklus 0,0714 0,1389
Rentabilita aktiv 0,2500 0,1944
Rist trzeb 0,1786 0,1667
Velikost 0,0357 0,0556
ZadluZenost 0,1429 0,0833
Ostatni provozni vynosy - 0,1111

Pozndmka: Varianta A je vypitdna dle Fullerovy metody bez zahrnuti osméhoraetantu ,ostatni
provozni vynosy“. Varianta B je vygitAna dle Fullerovy metody se zahrnutim specialrdbterminantu
Lostatni provozni vynosy“ typického pro zéaélskou prvovyrobu.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Fullerovy metody,zéklad panelovych dat z databaze Albertina
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